Инвестиции : учебник для вузов by Юзвович, Л. И. et al.
 1 
МИНИСТЕРСТВО ОБРАЗОВАНИЯ И НАУКИ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ 
 
УРАЛЬСКИЙ ФЕДЕРАЛЬНЫЙ УНИВЕРСИТЕТ ИМЕНИ ПЕРВОГО   
ПРЕЗИДЕНТА РОССИИ Б.Н. ЕЛЬЦИНА 
 














УЧЕБНИК ДЛЯ ВУЗОВ 
 






Рекомендован Учебно-методическим советом  
Института «Высшая школа экономики и менеджмента»  
Уральского федерального университета  
имени первого Президента России Б.Н. Ельцина 
в качестве учебника для студентов высших учебных заведений,  
















Авторы: д-р экон. наук, проф. Л.И. Юзвович, д-р экон. наук, проф. Е.Г. Князева, канд. экон. 
наук, проф. С.А. Дегтярев, д-р экон. наук, проф. Е.А. Разумовская, д-р экон. наук, проф. М.С. 
Марамыгин, канд. экон. наук, доц. Н.Н. Мокеева, канд. экон. наук, доц. Р.Ю. Луговцов, канд. 
экон. наук, доц. Н.Ю. Исакова, канд. экон. наук, доц. В.Е. Заборовский, канд. экон. наук, доц. 




Ордов К.В. – доктор экономических наук, профессор, заведующий кафедрой финансового 
менеджмента Российского экономического университета им. Г.В. Плеханова 
Парусимова Н.И. – доктор экономических наук, профессор, заведующая кафедрой банков-




И 585   Инвестиции : учебник для вузов / под ред. Л.И. Юзвович, С.А. Дегтярева,  







В учебнике рассматривается широкий круг вопросов, раскрывающих сущность инве-
стиций и инвестиционных отношений в экономической системе: история развития инвести-
ций и инвестиционной деятельности, финансирование и оценка эффективности инвестиций, 
инвестиционная система России в условиях интеграции капитала, инвестиционная политика 
государства, инвестиционная привлекательность в условиях динамичной экономической 
среды, инвестиционные риски, инвестиционный климат. Особое внимание уделено ино-
странным инвестициям в контексте характеристики прямых и портфельных инвестиций и 
инвестиционных ресурсов международного финансового рынка. Все вопросы рассматрива-
ются с привлечением практического материала. Содержит глоссарий. 
Учебник подготовлен в соответствии с Федеральным государственным образователь-
ным стандартом высшего образования. 
Учебник рекомендован студентам экономических и менеджериальных направлений 















РАЗДЕЛ I.  ИНВЕСТИЦИИ И ИНВЕСТИЦИОННАЯ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ В РОССИИ 
10 
Глава 1. Эволюционная парадигма инвестиций и инвестиционной       
деятельности в России 
10 
1.1 Дореволюционный период развития инвестиций 10 
1.2 Советский период развития инвестиций  20 
1.3 Современный период развития инвестиций 44 
1.4 Инвестиционная деятельность как основа экономического развития  49 
Контрольные вопросы  53 
Рекомендуемая литература  54 
Глава 2.    Необходимость и роль инвестиций в экономической системе 55 
2.1 Экономическая сущность и природа инвестиций. Структура инвестиций.  55 
2.2 Классификация инвестиций 69 
2.3 Виды инвестиций 76 
2.3.1 Реальные инвестиции 76 
2.3.2 Финансовые инвестиции 89 
2.3.3 Коллективные инвестиции 97 
2.3.4 Венчурные инвестиции 107 
2.4 Структура инвестиционного рынка России  114 
Контрольные вопросы   119 
Рекомендуемая литература 120 
РАЗДЕЛ II.  ФИНАНСИРОВАНИЕ И ОЦЕНКА 
ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ 
121 
Глава 3. Методология финансирования инвестиций 121 
3.1 Источники финансирования инвестиций  121 
3.2 Современные методы и формы финансирования инвестиций 150 
3.3 Способы финансирования инвестиций 166 
3.3.1 Концессии в инвестиционной сфере  168 
3.3.2  Особенности деятельности совместных предприятий 188 
3.3.3  Особые экономические зоны России 199 
3.3.4  Международный лизинг в финансировании инвестиций 221 
Контрольные вопросы  234 
Рекомендуемая литература 235 
 4 
Глава 4.  Методы оценки эффективности инвестиций 238 
4.1 Основные положения по оценке эффективности инвестиций    238 
4.2. Динамические методы оценки эффективности инвестиций  257 
4.2.1 Чистая текущая стоимость инвестиций 258 
4.2.2  Рентабельность инвестиций 260 
4.2.3  Внутренняя норма прибыли (доходности) 261 
4.2.4  Срок окупаемости инвестиций  266 
Контрольные вопросы  268 
Рекомендуемая литература 269 
РАЗДЕЛ III. ИНВЕСТИЦИОННАЯ СИСТЕМА  
РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ 
270 
Глава 5.  Инвестиционная система Российской Федерации в условиях 
интеграции капитала 
270 
5.1 Понятие и особенности инвестиционной системы России 270 
5.2 Управление инвестициями (инвестиционными отношениями) 281 
5.3 Регулирование инвестиционной деятельности 287 
        5.3.1 Налоговое регулирование инвестиционной активности субъектов 
экономических отношений 
287 
        5.3.2  Регулирование рынка ценных бумаг как неотъемлемой составля-
ющей механизма привлечения дополнительных денежных ресурсов для це-
лей инвестирования 
299 
        5.3.3 Денежно-кредитное регулирование инвестиционных процессов 310 
Контрольные вопросы  319 
Рекомендуемая литература 321 
Глава 6. Инвестиционная политика государства 322 
6.1 Инвестиционная политика государства: основная цель, задачи и меха-
низм реализации  
322 
6.2 Принципы формирования и реализации инвестиционной политики госу-
дарства  
329 
6.3 Финансово-кредитный механизм регулирования инвестиций 333 
6.4 Налоговое стимулирование инвестиционной деятельности в Российской 
Федерации 
337 
Контрольные вопросы  356 
Рекомендуемая литература 357 
Глава 7. Инвестиционный климат и инвестиционная привлекатель-
ность в условиях динамичной экономической среды 
359 
7.1 Инвестиционный климат: понятие, экономические факторы его опреде-
ляющие и методы оценки 
359 
7.2 Инвестиционная привлекательность на макро- и микроуровнях, её ос- 372 
 5 
новные элементы 
7.3 Методы оценки инвестиционной привлекательности 375 
7.4 Оценка интегрального уровня инвестиционной привлекательности рос-
сийских регионов 
380 
Контрольные вопросы  389 
Рекомендуемая литература 390 
Глава 8. Инвестиционные риски в условиях интеграции капитала 391 
8.1 Понятие и виды инвестиционных рисков 391 
8.2 Классификация инвестиционных рисков 395 
8.3.Оценка инвестиционных рисков 401 
8.3.1 Неопределенность инвестиций и методы ее учета 401 
8.3.2 Определение уровня риска инвестиций 406 
8.4 Методы управления инвестиционными рисками 411 
Контрольные вопросы  418 
Рекомендуемая литература  419 
РАЗДЕЛ IV. ИНОСТРАННЫЕ ИНВЕСТИЦИИ 421 
Глава 9. Необходимость и роль иностранных инвестиций  
в российской экономике 
421 
9.1 Экономическая природа и сущность иностранных инвестиций 421 
9.2 Классификация и структура иностранных инвестиций 433 
9.3 Характеристика прямых и портфельных инвестиций 441 
9.4 Место и роль транснациональных корпораций в инвестиционной дея-
тельности 
451 
Контрольные вопросы 456 
Рекомендуемая литература  456 
Глава 10. Инвестиционные ресурсы мирового инвестиционного рынка 457 
10.1 Понятие и структура мирового инвестиционного рынка 457 
10.2 Американский сегмент мирового инвестиционного рынка 463 
10.3 Европейский сегмент мирового инвестиционного рынка 466 
10.4 Азиатско-тихоокеанский сегмент мирового инвестиционного рынка 469 
10.5 Международное регулирование иностранных инвестиций 471 
Контрольные вопросы  479 








Приложение 1. Инвестиции в основной капитал в отрасли экономики за пе-
риод 1999-2002 гг. 
492 
Приложение 2. Основные инвестиционные показатели российской экономи-
ки за период с 2005-2013 гг. 
493 
Приложение 3. Структура инвестиций в основной капитал по видам эконо-
мической деятельности  
494 
Приложение 4. Инвестиции в основной капитал по субъектам Российской 
Федерации  
498 
Приложение 5. Финансовые вложения организаций по основным видам дея-
тельности  
500 
Приложение 6. Преимущества и недостатки собственного и заемного капи-
тала при финансировании реальных инвестиций  
509 
Приложение 7. Влияние преимуществ и недостатков некоторых видов фи-
нансирования реальных инвестиций на факторы успеха или роста 
510 
Приложение 8. Коэффициенты финансовой оценки инвестиционного проек-
та 
513 
Приложение 9. Преимущества и недостатки методов оценки эффективности 
инвестиционных проектов 
516 
Приложение 10. Нормативные доли разрешенных финансовых активов в 
общем объеме размещенных средств Фонда национального благосостояния 
в пределах соответствующих долей, установленных Правительством Рос-
сийской Федерации  
518 
Приложение 11. Предельные доли разрешенных финансовых активов в об-
щем объеме размещенных средств Резервного фонда 
519 
Приложение 12. Направления государственного регулирования инвестици-
онной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений 
520 
Приложение 13. Налоговое стимулирование инвестиционной деятельности 
организаций в Российской Федерации на современном этапе 
522 
Приложение 14. Распределение российских регионов по рейтингу инвести-
ционного климата в 2014 г.  
526 
Приложение 15. Инвестиционный климат российских регионов в 2014 г.   529 
Приложение 16. Инвестиционный потенциал российских регионов в 2014 г. 530 
Приложение 17 . Инвестиционный риск в российских регионах в 2014 г. 533 
Приложение 18. Общая потребность в модернизации и наращивании инфра-
структуры отраслей российской экономики 
536 
Приложение 19. Характеристика наиболее используемых методов анализа 
инвестиционными рисками 
537 
Приложение 20. Факторы, влияющие на уровень инвестиционных рисков 538 
Приложение 21. Поступление иностранных инвестиций по типам 539 



















































Вы не достигнете успеха в инвестициях, 
если не будете мыслить независимо 
 




 Инвестиции являются основой экономической деятельности российских  
предприятий в условиях модернизации национальной экономики. Продуманное 
инвестирование решает целый комплекс экономических задач  на макро-, мезо- 
и микроуровнях, создает благоприятные условия для реформирования эконо-
мики и ее реструктуризации.  
В современных условиях финансовый рынок, который опосредует распреде-
ление денежных средств между субъектами экономических отношений в усло-
виях рыночной системы хозяйства, становится основным участником привле-
чения средств и финансирования инвестиций в реальный сектор экономики. 
При этом на финансовом рынке компания может найти инвестиционные ресур-
сы только на тех условиях, на которых в данное время осуществляется боль-
шинство финансовых операций, и только из тех источников, которые удовле-
творяют существующим у предприятия инвестиционным ограничениям. 
Инвестиции являются элементом, обеспечивающим эффективное функ-
ционирование финансово-кредитной системы национальной экономики. 
Понимание того, что инвестиции представляют собой не столько затраты, 
сколько вложения в будущее, поможет эффективнее организовать инвести-
ционный процесс. Использование инвестиций осуществляется через реали-
зацию инвестиционных проектов, направленных на достижение стратегиче-
ских целей, как государства, так и предприятия.  
Проблема привлечения инвестиций в России всегда была ключевым вопро-
сом, как для власти, так и для бизнеса. В момент экономических потрясений и 
посткризисный период решение этой проблемы становится еще более актуаль-
ным.  
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Важнейшим этапом в развитии и успешном функционировании инвестици-
онной деятельности предприятий является оптимизация источников финанси-
рования инвестиций. В настоящее время значительное внимание уделяется во-
просам государственно-частного партнерства в рамках инвестиционных проек-
тов и возможным перспективам развития форм государственно-частного взаи-
модействия в инвестиционной сфере, в частности концессий.  
Совершенствование форм взаимодействия государства с корпоративным 
сектором экономики в области осуществления реальных инвестиций и в ходе 
реализации определенных приоритетных инвестиционных программ, требую-
щих значительных вложений, имеет стратегическое как федеральное, так и ре-
гиональное значение. Важно при этом понимать роль и экономический интерес 
каждого участника инвестиционного рынка, определять четкую нормативно-
законодательную и договорную базу, оперативно анализировать финансовую 
эффективность инвестиций на всех этапах реализации.  
Несмотря на многовариантные исследования, проводимые учеными и 
практиками в области изыскания и возможности привлечения новых источни-
ков финансирования инвестиций, применения более эффективных с экономиче-
ской точки зрения способов привлечения инвестиционных ресурсов в целях 
обеспечения финансовой реализуемости проекта, большинство вопросов в дан-
ной сфере требуют настоятельного ответа.  
 Особое внимание в учебнике уделено вопросам финансирования и оценки 
эффективности инвестиций. В рамках финансовой глобализации и интеграции 
капитала усиливается роль отдельных способов финансирования инвестиций, 
такие как концессии, совместные предприятия, особые экономические зоны и 
международный лизинг. Материалы учебника позволяют получить общие 
представления и закономерности проведения инвестиционных расчетов и осо-
бенностей финансирования инвестиций. 
 Значительный раздел учебника посвящен вопросам функционирования 
инвестиционной системы Российской Федерации в контексте управления инве-
стициями, принципам формирования и реализации государственной инвести-
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ционной политики, финансово-кредитному механизму регулирования инвести-
ций, налоговому стимулированию инвестиционной деятельности, инвестици-
онной привлекательности, инвестиционных рисков и благоприятного инвести-
ционного климата.  
Учебник состоит из четырех разделов, охватывающих все стороны инве-
стиционных отношений. После каждой главы приводится список контрольных 
вопросов, а также перечень рекомендуемой литературы.  
 Учебник написан простым и доступным языком, материал логично вы-
строен во взаимосвязи с аналитическими данными и историческим развитием 
инвестиционных отношений, это позволяет глубже изучить и понять рассмат-
риваемые теоретические вопросы и практические модели инвестиционного 
рынка. 
 Учебник «Инвестиции» подготовлен авторским коллективом под руко-
водством доктора экономических наук, профессора Юзвович Л.И., кандидата 
экономических наук, профессора Дегтярева С.А. и доктора экономических 
наук, профессора Князевой Е.Г. Соавторами отдельных глав и параграфов 
учебника являются преподаватели кафедры финансов, денежного обращения и 
кредита Уральского федерального университета имени первого Президента 
России    Б.Н. Ельцина: д.э.н., профессор Разумовская Е.А. (2.4), к.э.н., доцент 
Мокеева Н.Н. (3.3.4; 10.1-10.5), к.э.н., доцент Луговцов Р.Ю. (8.1-8.4), к.э.н., 
доцент Исакова Н.Ю. (5.1-5.2), к.э.н., доцент Заборовский В.Е., к.э.н., доцент 
Куклина Е.В. (2.2; 2.3.1), к.э.н., доцент Заборовская А.Е. (2.3.2.; 2.3.3; 2.3.4),  
к.э.н., доцент Смородина Е.А. (6.4); заведующий кафедрой финансовых рынков 
и банковского дела Уральского государственного экономического университе-






РАЗДЕЛ I. ИНВЕСТИЦИИ И ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ В 
РОССИИ 
 
Глава 1. Эволюционная парадигма инвестиций и инвестиционной            
деятельности в России 
 
 Хронологические рамки эволюционной парадигмы инвестиционной дея-
тельности в России условны. Однако границами разделения послужили пере-
ломные моменты в развитии инвестиционной деятельности, вызванные прояв-
лением общегосударственных, экономических, социально-политических и 
иных процессов в обществе. Процессы развития инвестиционной деятельности 
имеют циклический характер, причем каждому из периодов присущи отлича-
ющиеся социально-экономические особенности.  
С позиции хронологии возможно выделить три периода развития инве-
стиционной деятельности России.  
 I этап: со II половины XVIII в. до 1917 года (дореволюционный) 
 II этап: с 1917 года по 1991 год (советский). 
 III этап: с 1991 года по настоящее время (современный). 
Выделение отдельных периодов является во многом результатом сужде-
ний, которые основываются на оценке и понимании процессов, происходящих в 
обществе. 
 
1.1. Дореволюционный период развития инвестиций 
 
Развитие инвестиционной деятельности в России  со II половины XVIII в. 
до 1917 года можно охарактеризовать как дореволюционный период. До второй 
половины XVIII столетия чрезвычайными  финансовыми ресурсами для Рос-
сийского правительства служили преимущественно реквизиции, принудитель-
ные займы у монастырей и частных лиц. Отсутствие в стране свободных капи-
талов долгосрочного характера и огромные военные расходы вынуждали Рос-
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сийское правительство Петра I, затем Елизаветы Петровны и отчасти Екатери-
ны II предпринимать безуспешные попытки получить внешние займы. Однако 
международная  политическая жизнь в XVIII в. была в высшей степени не-
устойчивой. Европа являлась постоянно действовавшим театром военных дей-
ствий, в результате которых часто менялись границы государств, их правитель-
ства, монархи. Европейские государства боялись представлять друг другу день-
ги взаймы. Ведь можно было, и дать деньги на вооружение собственного врага. 
Более того, в XVIII веке внешний заем мог иметь место только в форме перево-
да металлических денег в виде золотой или серебряной монеты из одной стра-
ны в другую. Кредитная же история России началась в 1769 года, когда Екате-
рина II сделала первый заем в Голландии.   
Необходимо отметить, что в Российской империи традиции инвестирова-
ния в национальную экономику поддерживались на самом высоком уровне. 
Еще в 1763 году императрица Екатерина II приобрела двадцать акций только 
что разрешенной ею акционерной компании по торговле на Средиземном море. 
Вслед за правителями, инвестированием в национальную экономику заня-
лись и отечественные инвесторы. С 1830-х гг. к покупке отечественных 
фондовых ценностей активно приобщается вся сословия империи. Самыми 
крупными участниками дореволюционной инвестиционной деятельности 
являлись помещики. В личных дворянских архивах хранились многочис-
ленные акции, облигации и свидетельства о вкладах в банковские учрежде-
ния. Внук великой императрицы, Александр I, а также члены его семьи стали 
акционерами Русско - Американской компании. И с тех пор члены император-
ской фамилии активно вкладывали деньги в отечественный бизнес, подавая 
пример своим подданным.   
 После реформ Александра II, которые во многом отменили архаичные 
пережитки феодализма, в Российской империи начался настоящий инвестици-
онный бум. В числе основных можно назвать комплекс преобразований в сфере 
собственности на землю, снятие запретов на предпринимательскую деятель-
ность, на транспорте, в промышленности, сельском хозяйстве, строительстве, 
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страховом и банковском деле, либерализации правил ведения внешнеэкономи-
ческой деятельности негосударственными предприятиями, допущение ино-
странного капитала во внутреннюю экономику, введение местного самоуправ-
ления, совершенствование системы образования. В результате реформ кресть-
яне получили личную свободу. Зажиточная часть крестьян смогла выкупить 
землю. В дальнейшем крепкие крестьянские хозяйства явились питательной 
почвой для развития кооператорского движения в области потребления, покуп-
ки и сбыта, переработки, кредита. 
 В результате выкупной операции при отмене крепостного права помещи-
ки получили на руки огромные средства не только наличными, но и ценными 
бумагами – выкупными свидетельствами. Эти факторы, наряду с набиравшими 
силу рынками труда, товаров, обусловили интенсивное развитие рынка капита-
лов. Разные формы собственности, многоукладность экономики расширили 
число лиц, которые нуждались в денежных средствах для открытия и развития 
фабричного, железнодорожного, банковского, торгового, страхового дела. 
 До 50-х годов XIX в. финансовый рынок был монополизирован казенны-
ми банками. Благодаря деятельности банков свободные капиталы покидали ры-
нок капиталов, формировали ресурсы данных кредитных учреждений и направ-
лялись в долгосрочные ссуды дворянству и Государственному казначейству. 
Нуждам казны отвечала и другая форма монополии – почти исключительное 
господство государственных облигаций на рынке ценных бумаг, являющемся 
составной частью рынка капиталов. На нем обращалось лишь малое количество 
ценных негосударственных бумаг – акций страховых обществ. 
 В результате углубления и качественного развития рыночных отношений 
в экономике начался процесс демонополизации рынка капиталов. На нем по-
явились новые субъекты, которые предъявляли спрос на инвестиции. Ими стали 
акционерные общества в разных отраслях и прежде всего в сфере транспорта, в 
частности такое огромное предприятие, как Главное общество российских же-
лезных дорог.   В 1857 году было основано общество с суммарным капиталом  
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300 млн. р. (14 обществ), в 1858 году – 36 обществ с капиталом 51,3 млн. р. Все 
они привлекли средства с помощью выпуска акций и облигаций. 
 Учредители новых акционерных обществ раздавали заманчивые обеща-
ния покупателям акций по поводу дивидендов и устанавливали щедрые ставки 
по долговым обязательствам. Уровень дивиденда по акциям и процента по об-
лигациям в ряде случаев был выше, чем по вкладам в казенных банках. Госу-
дарственные кредитные учреждения устанавливали процентные ставки по 
вкладам и ссудам в соответствии с распоряжениями Министерства финансов, 
которое было заинтересовано в получении дешевых кредитов из казенных бан-
ков. Поэтому в 50-е годы XIX в. процентные ставки казенных банков оказались 
ниже рыночного уровня. В результате начался отток средств из банков. 
 У иностранной денежной буржуазии в то время резко снизилась заинте-
ресованность в предоставлении кредитов под обязательства Российского прави-
тельства, престиж которого сильно поколебался из-за поражения страны в 
Крымской войне. Многие иностранные предприниматели желали делать инве-
стиции непосредственно в экономику России, причем вкладывать капиталы в 
конкретные доходные акционерные общества с участием российских учредите-
лей, внушающих им доверие. 
 Правящие круги понимали, что без помощи иностранного капитала наци-
ональной экономике будет крайне трудно выйти из кризисного состояния, ве-
ковой отсталости, обусловленной длительным сохранением феодализма. 
 Николай I, боявшийся проникновения с Запада демократических тенден-
ций, отгородил Россию от внешнего мира «железным занавесом» сделав ее не-
доступной для иностранных инвестиций. Александр II открыл границы для 
иностранных капиталов, для которых в стране была создана надежная система 
защиты. В Российскую империю устремились западные капиталы и специали-
сты, товары, технологии. 
 В условиях рыночного хозяйства национальные и иностранные собствен-
ники свободных денежных капиталов могли выбирать форму их размещения. 
Денежные средства можно было вложить в покупку акций и облигаций акцио-
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нерных обществ, совершить депонирование денег в коммерческие банки под 
выгодный процент, внести пай в товарищество, приобрести ценные бумаги 
Российского императорского правительства, отдать деньги «в рост» под вексель 
заемщика и т.д. Каждый владелец свободных капиталов исходил из уровня рен-
табельности подобных инвестиций. Он руководствовался возможностью полу-
чения максимально возможного дохода на вложенный капитал, принимая во 
внимание фактор риска потерь. Прежний дореформенный монополизирован-
ный рынок капиталов феодального типа прекратил свое существование. Соот-
ношение спроса и предложения на нем определило рыночную цену использо-
вания денежных капиталов. Подобная трансформация рынка обошлась россий-
скому правительству в потерю системы дореформенных казенных банков, не 
приспособленных к работе в условиях подлинного рынка. 
В результате выкупной операции по отмене крепостного права (1861 
г.) помещики получили на руки огромные средства не только наличными 
деньгами, но и ценными бумагами – выкупными свидетельствами. Сборы с 
крестьян сменились гарантированными доходами от ценных бумаг. Еще од-
ним резервом для получения денежных  средств помещиками являлась ипо-
тека. Обращение в ипотечные банки и владение ипотечными бумагами так-
же способствовало втягиванию помещиков в операции на фондовом рынке.  
В 1894 году крупнейший землевладелец России Шереметьев обладал цен-
ными бумагами на сумму 7,57 млн. р. Однако следует отметить, что значи-
тельная часть ценных бумаг, находящиеся в обороте на фондовом рынке 
дореволюционной России, относилась к государственным. Так начиналась 
развиваться частная инвестиционная деятельность в России. 
 В стране началось развитие акционерных коммерческих банков (первый 
из них учрежден в 1864 г.). В ноябре 1864 года был выпущен первый в россий-
ской истории выигрышный заем. Государство предполагало разместить заем на 
сумму 100 млн. р.  кредитными билетами сроком на 60 лет. Билеты назывались  
«Билеты Внутреннего 5 %-го  с выигрышами займа». Они выпускались на 
предъявителя, номиналом 100 рублей. Облигация имела купонный лист. Пога-
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шение облигаций происходило тиражами. При погашении выплачивалась, так 
называемая, погасительная премия в размере 20 рублей, которая повышалась по 
мере приближения окончательного погашения займа до 50 рублей. Наряду с 
выплатой процентов держателями предоставлялись шансы выигрыша денеж-
ных призов. Облигации пользовались большим спросом. 
 По мере роста торговли и промышленности российские предприниматели 
из дворянского и купеческого сословий нуждались в долгосрочных инвестици-
ях для развития фабрик и горнозаводских строений производственного назна-
чения, покупки необходимого оборудования. Государственный заемный банк 
выдавал кредиты под залог фабрик (на срок до 28 лет), указанных имений (до 
33 лет), строений (до 15 лет). Все это осуществлялось за счет краткосрочных 
вкладов. Это привело к нарушению платежеспособности банков и их ликвида-
цию. В 1859 году Александр II запретил выдачу ссуд под залог недвижимости. 
Новая денежная система России, созданная в результате реформы 1895-
1897 гг., отвечала интересам дальнейшего развития рынков товаров, труда и 
капиталов. Рыночное хозяйство страны получило устойчивую золотую валюту 
и бумажные денежные знаки, равнозначные золоту и свободно размениваемые 
на этот металл. Реформа явилась крупным прогрессивным мероприятием Рос-
сийского правительства. Новая денежная система вызывала еще больший при-
лив иностранного капитала. Зарубежные инвесторы получили возможность из-
влекать прибыль на вложенный капитал в устойчивой валюте – конвертируе-
мом рубле. 
 Потребность к упорядочению рынка капиталов привела к росту числа 
бирж. С 1860 до 1900 г. возникло 24 биржи. На них аккумулировались накопле-
ния российских промышленников, купцов, государства, банков, обычных граж-
дан и направлялись на производительное (строительство,  машиностроение и 
торговля) и непроизводительное вложение капиталов. Санкт-Петербургская 
биржа впервые начала использовать в качестве важного механизма, обеспечи-
вающего финансирование промышленности. Благодаря посредничеству бирж 
отечественные, а главным образом иностранные капиталы устремились в зна-
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чительных для того времени объемах в акции промышленных предприятий. За 
эти годы акционерные капиталы всех АО увеличились с 900 млн. р. - 1962 млн. 
р., в том числе промышленных с 502 млн.р. -  1320 млн. р., из них предприятия 
тяжелой промышленности с 135 млн. р. -  656 млн. р. 
 Таким образом, Российская империя вступила на путь реформ без систе-
мы долгосрочного кредитования (ипотечного кредита). Между тем потребность 
экономики в долгосрочном банковском кредите росла с каждым годом. 
      В капиталах долгосрочного характера нуждались появившиеся в России но-
вые типы предприятий (товарищества, акционерные общества); жители быст-
рорастущих городов страны; дворяне, лишившиеся после реформы 1861 года 
права собственности на даровую рабочую силу; крестьяне, освобожденные от 
крепостной зависимости. Остальные типы потенциальных заемщиков этого 
сделать не могли, им нужны были посредники в лице кредитных учреждений.  
С тем, чтобы создать систему адекватную запросам рынка, потребовалось 
внести изменения в конструкцию ипотечного кредитования. Во-первых, нужно 
было установить отношения между получателем ипотечного кредита и облада-
телем свободного капитала. Их связало изобретение механизма ипотечного 
кредита в форме выдачи ипотечных облигаций, которые заемщику следовало 
продать на вторичном рынке облигаций. Во-вторых, созданы кредитные обще-
ства (Санкт-Петербургское, Московское городские кредитные общества на об-
лигациях). Заемщик, получив ссуду облигациями общества, продавал их на 
вторичном рынке. С 1862 года с тем, чтобы повысить рыночный курс облига-
ций, по просьбе Санкт-Петербургского городского кредитного общества, Ми-
нистерство финансов разрешило Государственному банку выдавать денежные 
ссуды под залог облигациям в размере 90 коп. за рубль их биржевой цены, а 
также приобретать данные долговые обязательства за свой счет на тех же усло-
виях, как и государственные процентные бумаги. Более того, с 1863 года Гос-
банк ввел оплату вышедших в тираж облигаций и купонов в его конторах и от-
делениях, которые высылали данные ценные бумаги после их оплаты в правле-
ние общества, возмещавшего Госбанку совершенные выплаты. Со временем 
 18 
Московская Контора Госбанка начала выдавать ссуды под залог облигаций 
Московского городского кредитного общества. 
 Облигации кредитных обществ пользовались большим спросом, особенно 
со стороны людей среднего достатка, которые помещали в них свои сбереже-
ния. Выдав 1  марта 1862 года первую ссуду    Санкт-Петербургское городское 
кредитное общество по 1 марта 1911 г. приняло в залог 9462 имущества, нахо-
дящееся в пределах Санкт-Петербурга. За данное время объем предоставлен-
ных кредитов составил 283,8 млн. р. Заложив имущество и получив под него 
кредит, значительная часть заемщиков направила денежные средства на финан-
сирование нового строительства. За 49 лет деятельности Санкт-Петербургского 
общества владельцы более трети (39,33%) заложенных имуществ получили 
возможность построить новые здания за счет кредитов общества и увеличить 
стоимость собственной недвижимости на сумму свыше 140 млн. р., что соста-
вило почти третью часть суммы, определенной залоговой оценкой. 
 Вслед за Санкт-Петербургом и Москвой городские кредитные общества 
были созданы в других городах, в том числе Кронштадское (1875), Тифлисское 
(1881), Минское (1896), Николаевское (1898), Бакинское и Кишиневское (1900), 
Ростовское-на-Дону (1904), Симферопольское (1906). Необходимо, однако, от-
метить, что кредитные общества не являлись монополистами в сфере кредита 
под залог недвижимости. Спустя некоторое время у них появились конкуренты 
– Земельные банки, спектр интересов которых был очень широк. В 1885 г. 
учрежден Государственный дворянский земельный банк. Он предоставлял дво-
рянам ипотечные ссуды на льготных условиях в размере 60% от стоимости их 
имений сроком до 66 лет. О быстром росте объема предоставляемых им креди-
тов свидетельствуют следующие данные: в 1887 г. банк выдал ссуды на сумму 
69 млн. р. Для несостоятельных плательщиков по ссудам без взимания процен-
тов. Правительство России предоставляло Государственному дворянскому зе-
мельному банку финансовую помощь через Государственный банк, которые в 
первые годы работы нового ипотечного учреждения покрывал все убытки от 
операций. 
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 Ипотечный кредит, предоставляемый Государственным дворянским зе-
мельным банком, использовался заемщиком на расширение сельскохозяйствен-
ного производства (закупку агротехники, семян, племенного скота, на затраты 
по мелиорации земель и т. д.). 
 Однако значительную часть ссуд дворяне направляли на личное, непро-
изводительное потребление: на покупку предметов роскоши, поездки за грани-
цу и т. д. Тем самым банковские кредиты в одних случаях способствовали ка-
питалистическому реформированию помещичьих хозяйств, а в других сдержи-
вали их разорение. 
 Ресурсы для долгосрочного кредитования банк формировал не путем 
привлечения средств во вклады, а посредством выпуска закладных листов, что 
являлось традиционным приемом ипотечных банков эпохи развитого рынка ка-
питалов и ценных бумаг. С тем чтобы ускорить формирование кредитных ре-
сурсов, Российское правительство разрешило Дворянскому земельному банку 
прибегнуть к выигрышному облигационному государственному займу. В 1889 
г. Государственный дворянский земельный банк выпустил такой заем на сумму 
80 млн. р. 
 Со второй половины 1898 г. положение денежных рынков в Западной Ев-
ропе изменилось к худшему. На это повлияли война США с Испанией, война в 
Южной Африке, события на Дальнем Востоке. В 1899-1900 г.г. трудности на 
рынках капиталов приняли форму острого кризиса. Рыночные курсы россий-
ских ценных бумаг начали падать.  Оба этих земельных банка занимали главное 
место в системе ипотечного кредитования. На 1 января 1914 г. общая сумма 
выпущенных в обращение закладных листов ипотечных банков составляла 5300 
млн. р. 
Резкое ухудшение состояния денежного капитала произошло и в России. 
После промышленного подъема 90-х годов XIX в. в России разразился острей-
ший денежный кризис. В связи с резко возросшим дефицитом свободных капи-
талов, ростом спроса на деньги сильно упал курс многих ценных бумаг, обанк-
ротился ряд банков, значительно сократился объем кредитования. Вслед за де-
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нежным кризисом разразился и промышленный кризис. За  3 кризисных года 
закрылось 3 тыс. предприятий. Только в 1904 г. промышленность начала выхо-
дить из экономического кризиса. 
 В 1908 году после кратковременного экономического оживления появи-
лись признаки нового кризиса. Они были вызваны тем, что финансы государ-
ства были истощены Русско-Японской войной, сократился объем выпуска про-
дукции тех отраслей, которые не были связаны с военным производством. 
 В начале 10-х годов XX века состояние Российской империи улучшается. 
Этому способствовали ряд урожайных лет, промышленный подъем 1910-1913. 
По темпам роста промышленности страна обгоняла западноевропейские держа-
вы. Общий прирост промышленной продукции за 1908-1913 г.г. составил небы-
валую величину – 50,8%. Благодаря экономическому расцвету начался процесс 
финансового оздоровления страны. Накопления капиталов внутри страны, их 
новый приток из-за рубежа способствовали восстановлению равновесия на 
рынке капиталов, преодолению дефицита финансовых средств, необходимых 
для экономического развития страны. 
 Отличительной чертой рассмотренного периода явилось широкое исполь-
зование государственного кредита в производительных целях. Правительство 
различными способами поддерживало как отечественные, так и иностранные 
инвестиции. Это проявлялось в существовании системы государственных га-
рантий, поддержке ипотечного кредитования и т. д. 
 Таким образом, этот период явился уникальным и неповторимым време-
нем в истории развития инвестиционной деятельности в России. Еще в начале 
этого периода правительство активно использовало нерыночные методы фи-
нансирования дефицита государственного бюджета, а частные инвестиции но-
сили единичный характер. Также существовали архаичные способы получения 
иностранных кредитов. Совершенный за указанный период времени переход к 
развитым рынкам товаров, труда и капиталов, устойчивой золотой валюте за-
ставил Российское правительство создать и практически применить широкий 
арсенал рыночных способов получения ресурсов для покрытия дефицита госу-
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дарственного бюджета. Новая кредитная политика Российского правительства 
заключалась в использовании ряда новаций в организации государственного 
кредита, в частности выигрышных, золотых и рентных займов, в умелом обра-
щении к отечественным и зарубежным рынкам капиталов. 
 
1.2. Советский период развития инвестиций 
 
 Советский период развития инвестиций и инвестиционной деятельности  
начался с 1917 года по 1991 год. С приходом к власти большевиков система 
частного инвестирования была полностью уничтожена, так как все решения 
принимались государственными органами. Начальный период существования 
советского государства характеризовался глубоким экономическим кризисом и 
падением производства во всех отраслях промышленности. После октября 1917 
г. перед Россией встали проблемы восстановления народного хозяйства страны. 
Для преодоления кризиса были необходимы инвестиции.  
Обращение к внешним источникам капитала было обусловлено его недо-
статком внутри страны. Среди возможных форм экономического сотрудниче-
ства России и развитых зарубежных стран советским правительством рассмат-
ривались займы, торговля, концессии. При этом сложное внешнеполитическое 
положение советского государства обусловливало преимущество концессии 
перед другими рассматриваемыми формами привлечения иностранного капита-
ла. Придя к власти, большевистское правительство провело национализацию 
промышленных предприятий, банков, ввело государственную монополию 
внешней торговли и аннулировало внешние займы прежних российских прави-
тельств.  
Проведенные мероприятия значительно обострили отношения между Со-
ветской Россией и западными странами. Напряженность в отношениях присут-
ствовала на всем протяжении рассматриваемого периода. В этих условиях 
предоставление России денежных и товарных кредитов было крайне затрудне-
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но, что делало невозможным и развитие внешней торговли в масштабах, необ-
ходимых для восстановления промышленности России. 
В советское время, особенно до 70-х годов, государство не допускало по-
явления свободных денег у подавляющей массы населения. Учитывая сложив-
шиеся обстоятельства, советское правительство выдвигало концессию как ком-
промисс, который мог предоставить иностранному предпринимателю необхо-
димые гарантии в форме договора на эксплуатацию конкретного промышлен-
ного предприятия, а России – необходимые капиталы для восстановления и 
развития промышленности. Первые официальные предложения концессий бы-
ли сделаны российской стороной 14 мая 1918 г. США и 15 мая 1918 г. - Герма-
нии. В эти же дни Совнарком РСФСР рассмотрел вопрос о концессиях и при-
знал участие иностранного капитала в разработке отечественных ресурсов 
страны. С этого момента стали постепенно определяться конкретные государ-
ственно-правовые основы будущей концессионной политики.    
В первые годы новой экономической политики были реальные возможно-
сти для привлечения иностранного капитала в Россию: советское руководство  
заявляло о  желании  сдавать национализированные предприятия в концессию, 
и многие иностранных фирм, в том числе, самые крупные, были готовы от-
кликнуться на эти декларации. У них был дореволюционный опыт работы в 
России, специалисты, знающие российские условия и средства необходимые 
для восстановления ранее принадлежавших им предприятий.  
На практике эти намерения не удалось реализовать. В числе причин этого 
следует, прежде всего,  назвать противоречивость концепции новой экономиче-
ской политики.  Признавая необходимость существования смешанной эконо-
мики, власти стремились сохранить  в руках государства ведущие предприятия 
в базовых отраслях промышленности и предоставить им благоприятные усло-
вия для развития, ограждая от возможной конкуренции со стороны концесси-
онных предприятий. Отрицательные последствия такой конкуренции преувели-
чивались, а ее положительные стороны игнорировались. Немалую роль играли 
и идеологические факторы, желание не допустить обогащения иностранцев за 
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счет российских природных ресурсов и предотвратить распространение буржу-
азных взглядов, связанное с развитием крупного частного сектора.   
Новая экономическая политика (НЭП) занимает в историческом развитии 
России важное место. Это обусловлено, прежде всего, тем, что НЭП представ-
ляет собой  эффективное проведение комплексного реформирования экономи-
ки. В этом смысле изучение опыта НЭПа очень актуально в настоящее время 
как для анализа результатов современного реформирования российской эконо-
мики, так и для определения путей экономической политики. 
Как известно, развитие общества происходит по спирали, и экономиче-
ская ситуация в России в начале ХI века, по моему мнению, соответствует эко-
номической ситуации 20-х годов ХХ века, но только на уровень выше. Поэтому 
исследование новой экономической политики, предложенное В.И. Лениным, 
поможет  избежать серьезных ошибок, которые привели Советское государство 
к  экономическому застою. 
Одним из признаков НЭПа являлось развитие концессий, особой формы 
государственной аренды, т.е. предоставление иностранным предпринимателям 
права эксплуатировать и строить предприятия на территории Советского госу-
дарства, а также разрабатывать земные недра, добывать полезные ископаемые и 
т.д. Концессионная политика преследовала цель привлечь в экономику страны 
иностранный капитал. Проведение этой политики поручили Л.Д. Троцкому, ко-
торый в 1925 году возглавил Концессионный комитет. Арендные и концесси-
онные предприятия возродили государственно - капиталистический уклад эко-
номики. Ленин рассматривал госкапитализм в качестве ближайшего союзника 
социалистического (государственного) уклада в новой предстоящей борьбе с 
мелкотоварным хозяйством. 
В 1920-е годы до 95% советских промышленных предприятий получали 
западную техническую помощь, которая помогла достаточно быстро восстано-
вить многие отрасли экономики. Но как только зарубежное оборудование и 
технологии осваивались нашими специалистами, Советское правительство раз-
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рывало договоры о концессиях и других формах сотрудничества с иностранны-
ми партнерами.  
Немаловажное значение для проведения НЭПа имело создание устойчи-
вой денежной системы и стабилизации рубля. У истоков этой работы стоял 
нарком финансов Г.Я. Сокольников, еще в 1918 году возражавший против де-
нежной эмиссии. Но в тот момент он не был понят, эмиссия продолжалась, и 
только чудом не был воплощен в жизнь план полного аннулирования денег и 
закрытия наркома финансов за ненадобностью. 
В 1921 г. возродилась кредитная система, был воссоздан Госбанк СССР, 
начавший кредитование промышленности и торговли на коммерческой основе. 
В 1922—1925 гг. создан целый ряд специализированных банков: акционерные, 
в которых пайщиками были Госбанк, синдикаты, кооперативы, частные лица и 
даже одно время иностранцы, для кредитования отдельных отраслей хозяйства 
и районов страны; кооперативные — для кредитования потребительской коопе-
рации; организованные на паях общества сельскохозяйственного кредита, за-
мыкавшиеся на республиканские и центральный сельскохозяйственные банки; 
общества взаимного кредита — для кредитования частной промышленности и 
торговли; сберегательные кассы — для мобилизации денежных накоплений 
населения. На 1 октября 1923 г. в стране действовало 17 самостоятельных бан-
ков, а доля Госбанка в общих кредитных вложениях всей банковской системы 
составляла 2/3. К 1 октября 1926 г. число банков возросло до 61, а доля Госбан-
ка в кредитовании народного хозяйства снизилась до 48 %. 
В новых хозяйственных условиях для оздоровления финансовой системы 
следовало, с одной стороны, снять запреты на все виды торговли, с другой —  
ликвидировать огромный бюджетный дефицит путем резкого сокращения рас-
ходов и развития эффективной налоговой системы. 
В итоге острых дискуссий к концу 1922 года было решено проводить де-
нежную реформу на основе золотого стандарта. Для стабилизации рубля была 
проведена деноминация денежных знаков, то есть изменение их нарицательной 
стоимости по определенному соотношению старых и новых знаков. Сначала в 
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1922 году были выпущены сов-знаки. Одновременно с выпуском совзнаков, в 
конце ноября 1922 года была выпущена в обращение новая советская валюта — 
«червонец», приравненный к 7, 74 г чистого золота, или к дореволюционной 
десятирублевой монете. Червонцы, прежде всего, предназначались для креди-
тования промышленности и коммерческих операций в оптовой торговле, было 
строго запрещено использовать их для покрытия бюджетного дефицита.  
Осенью 1922 года были созданы фондовые биржи, где разрешалась куп-
ля-продажа валюты, золота, государственных займов по свободному курсу. 
Уже в 1925 году червонец стал конвертируемой валютой, он официально коти-
ровался на различных валютных биржах мира. 
Заключительным этапом реформы была процедура выкупа совзнаков. 
Одновременно с денежной реформой была проведена налоговая реформа. Уже 
в конце 1923 года основным источником доходов государственного бюджета 
стали отчисления от прибыли предприятий, а не налоги с населения.  
 Логическим следствием возврата к рыночной экономике был переход от 
натурального к денежному налогообложению крестьянских хозяйств.  В этот 
период активно разрабатываются новые источники получения денежного нало-
га. В 1921-1922 гг. были установлены налоги на табак, спиртные напитки, пиво, 
спички, мед, минеральные воды и другие товары.  
Кредитная система постепенно возрождалась. В 1921 году восстановил 
свою работу Госбанк, который был упразднен в 1918 году. Началось кредито-
вание промышленности и торговли на коммерческой основе. В стране возникли 
специализированные банки: Торгово-Промышленный банк (Промбанк) для фи-
нансирования промышленности, Электробанк для кредитования электрифика-
ции, Российский коммерческий банк (с 1924—Внешторгбанк) для финансиро-
вания внешней торговли и др. Эти банки осуществляли краткосрочное и долго-
срочное кредитование, распределяли ссуды, назначали ссудный, учетный про-
цент и процент по вкладам. 
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Летом 1922 года был предпринят еще один шаг к стабилизации финансо-
вой системы: была открыта подписка на первый государственный хлебный заем 
на общую сумму в 10 млн. пуд. ржи в зерне. 
Была создана целая сеть акционерных банков, среди акционеров которых 
был Госбанк, синдикаты, кооперативы, частные лица и даже иностранные 
предприниматели. Эти банки кредитовали, в основном, отдельные отрасли 
промышленности. 
Подтверждением рыночного характера экономики может служить конку-
ренция, возникавшая между банками в борьбе за клиентов путем предоставле-
ния им особенно выгодных условий кредитования.  
Широкое распространение получил коммерческий кредит, то есть креди-
тование друг друга различными предприятиями и организациями. Все это гово-
рит о том, что в стране уже функционировал единый денежный рынок со всеми 
его атрибутами. 
Сокольников Г.Я. неоднократно подчеркивал, что успешное экономиче-
ское развитие страны возможно лишь в том случае, если она сможет «хозяй-
ственно примкнуть к мировому рынку». Монополия внешней торговли, по его 
мнению, не давала возможности полнее использовать экспортный потенциал 
страны, поскольку крестьяне и кустари за свои продукты получали только 
обесцененные советские денежные знаки, а не валюту. В.И. Ленин выступал 
против ослабления монополи внешней торговли, опасаясь якобы роста контра-
банды. На самом же деле правительство опасалось того, что производители, 
получив право выхода на мировой рынок, почувствуют свою независимость от 
государства и вновь начнут бороться против власти. Исходя из этого, руковод-
ство страны старалось не допустить демонополизации внешней торговли. 
Из-за расширения банковской эмиссии нарушилось равновесие между 
размерами товарооборота и находившейся в обращении денежной массой. Воз-
никла реальная угроза инфляции, признаком чего стал уже в сентябре 1925 года 
рост товарных цен и все больше ощущавшийся дефицит промышленных това-
ров первой необходимости. Крестьянство очень быстро отреагировало соответ-
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ствующим образом на эту ситуацию, что привело к срыву плана хлебозагото-
вок. А это повлекло за собой невыполнение экспортно-импортной программы и 
сокращение доходов от продажи хлеба за границей.  
Для поддержания устойчивого курса червонца на внутреннем рынке Гос-
банк был вынужден постоянно вводить в обращение золото и инвалюту, чтобы 
изымать денежные излишки. Но эти меры приводили не к сокращению эмис-
сии, а к истощению валютных резервов. 
Несмотря на бурное развитие рыночных отношений, в годы НЭПа сохра-
нялось жесткое государственное регулирование экономических процессов. 
Главным приоритетом в экономической жизни страны в тот период являлось 
восстановление и интенсивное развитие крупной промышленности, которая 
рассматривалась как основная опора Советской власти в крестьянской стране и 
как источник укрепления  обороноспособности. Но для развития промышлен-
ности нужны были огромные средства, которые можно было извлечь только из 
сельского хозяйства через налоги и сознательное установление особой ценовой 
политики. 
Тем самым центральная власть пыталась регулировать основные пропор-
ции экономического роста. Но на практике это привело к глубоким диспропор-
циям и «ножницам цен». Если с 1913 по 1922 год цены на промышленные това-
ры, по сравнению с ценами на продукцию сельского хозяйства, выросли в 1,2 
раза, то к концу 1923 года «раствор» ножниц цен достиг уже 300%, или, други-
ми словами, чтобы купить плуг в 1913 году хватало 10 пуд. ржи, а в 1923 году 
требовалось уже 36 пуд. ржи . Такая политика цен позволяла проводить неэкви-
валентный товарообмен между городом и деревней, изымать из сельского хо-
зяйства немалые средства. 
Осенью 1923 года в стране разразился так называемый «кризис сбыта». 
Желание получить максимальную прибыль в условиях хозрасчета толкало ра-
ботников ВСНХ, руководителей трестов и синдикатов до предела поднять цену 
на «свой» товар. Был собран хороший урожай, но крестьяне не торопились сда-
вать хлеб по низким ценам, поскольку они не компенсировали затраты на про-
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изводство. Относительно низкая покупательная способность крестьян привела 
к затовариванию складов не только сельскохозяйственными машинами, но и 
самыми простыми и самыми необходимыми средствами сельхозпроизводства: 
косами, боронами, плугами и т.д. Государство было вынуждено вмешаться в 
процесс ценообразования, административным путем снизить цены на промыш-
ленные товары, повысить закупочные цены на сельскохозяйственную продук-
цию и организовать дешевый кредит для крестьянства. Это обеспечило расту-
щий спрос деревни. Кризис был преодолен. 
Несомненным успехом НЭПа было восстановление разрушенной эконо-
мики, если учесть, что после революции Россия лишилась высококвалифициро-
ванных кадров (экономистов, управленцев, производственников), то успех но-
вой власти становится ещё более крупным, становясь настоящей «победой над 
разрухой». В то же время, отсутствие тех самых высококвалифицированных 
кадров стало причиной просчётов и ошибок.  
           Финансовая система во время НЭПа имела много особенностей, тем не 
менее, она отталкивалась от налоговой системы дореволюционной России как 
от исходного пункта и воспроизводила ряд ее черт. Складывающаяся система 
налогообложения имела слабо налаженный  аппарат и характеризовалась почти 
полным отсутствием данных для определения финансового положения различ-
ных категорий налогоплательщиков, что предопределяло весьма примитивные 
способы обложения. 
Фискальную политику государства в период НЭПа претворял в жизнь 
Народный комиссариат финансов. По Положению о Наркомфине СССР, приня-
тому ЦИК СССР в ноябре 1923 г., Наркомат, возглавляемый наркомом финан-
сов, имел коллегию и включал 12 основных структурных подразделений (в том 
числе управления: общее, бюджетное, валютное, государственных налогов, 
государственных доходов, финансово-контрольное, местных финансов; финан-
сово-экономическое бюро; Главное управление государственными трудовыми 
сберегательными кассами; Главное управление государственного страхования; 
Госбанк и др.). Сбор налогов осуществлялся системой Народного комиссариата 
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финансов с помощью налоговых комиссий – общественных органов, созданных 
в помощь финансовым (налоговым) инспекторам и исполнительным комитетам 
местных Советов с целью наиболее полного учета плательщиков налогов, обла-
гаемых доходов и правильного исчисления налоговых платежей. В налоговые 
комиссии входили представители местных исполнительных комитетов, проф-
союзов и по два рекомендованных исполнительным комитетом плательщика.                
Еще одной характерной чертой налоговой системы периода НЭПа явля-
лась множественность налогов и сборов и многократность обложения торгово-
промышленного оборота в различных его звеньях. Количество платежей, взи-
маемых только с обобществленного сектора, достигло 86 налогов и сборов. Си-
стему налогов и сборов при НЭПе составляли: 
1) прямые налоги: промысловый налог, единый натуральный налог, де-нежный 
подворный налог, сельскохозяйственный налог, индивидуальное обложение 
кулацких хозяйств сельскохозяйственным налогом, подоходно-
поимущественный, единый общегражданский налог, военный налог, налог на 
сверхприбыль, квартирный налог, налог с наследств и дарений; 
2) косвенные налоги: акцизы, налог с доходов от демонстраций кинофильмов; 
3) пошлины: патентная, судебная и др.; 
4) сборы: гербовый, патентный, канцелярский, прописочный, на нужды жи-
лищного и культурно-бытового строительства. 
В качестве чрезвычайных мер вводились: в 1922 г. – единовременный 
обще-гражданский налог для оказания помощи голодающим; в 1924 г. – едино-
временный налог на нужды населения, пострадавшего от неурожая. В 1922–
1923 гг. отмечалась большая активность местных органов власти, что выража-
лось в появлении массы не предусмотренных никакими законами различного 
рода налогов и сборов. 
Низкая квалификация налогового аппарата и техническое несовершен-
ство взимания налогов при одновременном существенном росте потребности 
государства в доходах явились причиной введения наиболее простых видов 
налогов и сборов, с акцентом на реальные налоги. В этот период, кроме уже 
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указанных выше, действовали следующие налоги: налог со строений в город-
ской местности; налог на домашнюю прислугу; налоги с городских и пригород-
ных садов и огородов; налог на право охоты; сбор с владельцев транспортных 
средств (в том числе и велосипедов); сбор с грузов, привозимых и вывозимых 
по железным и водным путям сообщения; сбор за пользование общественными 
весами; сбор с пригоняемого на рынок для продажи скота; сбор с извозного 
промысла; сбор с отпускаемой на корню древесины и др. 
Первым денежным налогом в условиях НЭПа был введенный в действие 
в июле 1921г. промысловый налог, который взимался с частных торговых и 
промышленных предприятий и состоял из двух частей: патентного и уравни-
тельного сборов. Взимание патентного сбора позволяло осуществить регистра-
цию предприятия в финансовых органах и получить поступления в бюджет 
вперед за определенный срок, что имело существенное значение в условиях 
большой нестабильности работы частных торговых предприятий. Уравнитель-
ный сбор позволял усилить обложение предпринимателей, получавших более 
крупные доходы (взимался ежемесячно в размере 3 % с оборота предприятия). 
С 1922 г. промысловый налог взимался на общих основаниях также с гос-
ударственных, кооперативных, коммунальных и общественных предприятий. 
Впоследствии уравнительный сбор дифференцировался в зависимости от типа 
предприятия (государственное, кооперативное, частное) и являлся действенным 
рычагом вытеснения частного капитала. 
Другим важнейшим прямым налогом был подоходно - поимущественный. 
Им облагались как физические, так и юридические лица: акционерные обще-
ства, товарищества и т. п. Поимущественное обложение представляло собой 
прежде всего налог на капитал. Государственные предприятия были освобож-
дены от поимущественного обложения, но платили подоходный налог в разме-
ре 8 %. 
Поимущественное обложение прогрессивно возрастало по мере увеличе-
ния размера имущества. В результате всякое слияние капиталов – создание то-
вариществ, акционерных обществ – вело к удвоению и утроению обложения. 
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Дважды, по сути дела, облагались и доходы участников акционерных обществ: 
сначала как совокупный доход акционерного общества, а затем как выплачен-
ные дивиденды. Подобный налоговый гнет толкал частных предпринимателей 
на путь быстрой наживы, спекуляции, препятствовал рациональной концентра-
ции и накоплению капитала даже на самом примитивном уровне. 
Нельзя также не отметить значение важнейшего в те годы единого сель-
скохозяйственного налога, который был введен декретом ВЦИК и СНК от 10 
мая 1923 г. взамен единого натурального налога,  подворно - денежного, обще-
гражданского на восстановление сельского хозяйства и ряда других с целью 
упорядочить налогообложение в деревне. 
При обложении налогом учитывались размер пашни и сенокоса (в пере-
воде на пашню), урожайность хлебов и трав, количество рабочего и продуктив-
ного скота. Бедняцким хозяйствам предоставлялись значительные льготы по 
налогу. Примерно 20 % крестьянских хозяйств (в основном не имевших скота) 
освобождались от уплаты. Для исчисления налога крестьянские хозяйства рас-
пределялись по группам в зависимости от обеспеченности пашней на едока (9 
групп), обеспеченности скотом на хозяйство (4 группы) и средней урожайности 
культур в данной местности (11 разрядов). Такая система построения налога 
давала возможность установить размер налога в соответствии с примерной до-
ходностью хозяйства. Налог уплачивался деньгами или натурой, а с 1 января 
1924 г., с установлением в СССР твердой валюты, – в денежной форме. 
Дальнейшая реорганизация сельскохозяйственного налога, осуществлен-
ная в 1924–1925 гг., ставила задачу максимально приблизить обложение к про-
грессивно-подоходной форме, освободив от него бедноту. Налог стал взиматься 
по совокупности доходов крестьянских хозяйств с применением более резкой 
прогрессии. Доходы от сельского хозяйства определялись по средним нормам 
доходности. Расширились льготы для середняцких хозяйств и кооперирован-
ных крестьян. С 1928 г. обложение кулацких хозяйств по средним нормам до-
ходности было заменено обложением на основе фактически полученных дохо-
дов. В условиях сплошной коллективизации сельскохозяйственный налог был 
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коренным образом перестроен и фактически разделен на три налога: с колхозов 
и колхозников; с единоличных трудовых крестьянских хозяйств; с кулацких хо-
зяйств. 
В формирующейся налоговой системе РСФСР особое место занимали по-
стоянно действующие специальные налоги. Первым из них был рентный налог, 
введенный в ноябре 1923 г. Основным его назначением являлось упорядочение 
взимания арендной платы с земель как застроенных, так и незастроенных, 
находившихся в черте городских поселений и дорог. Взимался налог в виде ос-
новной и дополнительной ренты. Основная рента взималась по одной ставке 
для конкретного города независимо от доходности земли и поступала в госу-
дарственный бюджет. При исчислении дополнительной ренты учитывали до-
ходность участка, эта часть налога поступала в доходы местных бюджетов. 
В 1925 г. был введен специальный военный налог, который уплачивали 
не призванные в армию мужчины в возрасте от 21 до 40 лет. В течение первых 
двух лет налог взимался в повышенном размере – 25 % от уплачиваемых этими 
лицами ставок подоходного и сельскохозяйственного налогов. Поступления от 
военного налога расходовались исключительно на оказание помощи инвалидам 
Гражданской войны. 
После перехода к НЭПу и одновременно с формированием системы пря-
мого налогообложения государство вводит косвенные налоги в виде акцизов на 
отдельные товары. Техника их взимания в сравнении с прямыми налогами была 
менее сложной, и, кроме того, они отвечали принципу массовости налогообло-
жения. В условиях отсутствия квалифицированного налогового аппарата, кос-
венные налоги превратились в наиболее эффективный источник доходов бюд-
жета. В области косвенных налогов (равно как и прямых) задача финансовых 
органов заключалась в перенесении основной тяжести налогового бремени на 
имущие классы и слои населения. С этой целью акцизы дифференцировались в 
зависимости от качества изделий, продажной цены, круга потребителей. 
Одним из основных доходных источников местных бюджетов в пери-од 
НЭПа был квартирный налог. С середины 1920-х гг. местным Советам разре-
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шалось вводить квартирный налог для увеличения средств, направляемых на 
жилищное строительство, за счет повышения уровня налогообложения «нетру-
довых элементов». Налог взимался с владельцев торговых и промышленных 
предприятий, строений в городах и сдаваемых внаем помещений вне городов. 
Ставки квартирного налога устанавливались на единицу площади в пределах, 
утвержденных общесоюзным законодательством, и дифференцировались в за-
висимости от величины доходов. Из поступавших сумм налога 20 % отчисля-
лись в специальные фонды Центркомбанка СССР (Центрального Коммуналь-
ного банка СССР) для выдачи ссуд на строительство жилья для рабочих, 80 % 
зачислялись в местные фонды кредитования рабочего жилищного строитель-
ства. В ходе налоговой реформы 1930–1932 гг. квартирный налог был упразд-
нен. 
Курс правительства на свертывание НЭПа проявился во введении налога 
на сверхприбыль, налога с наследств и дарений, индивидуального обложения 
кулацких хозяйств сельскохозяйственным налогом. 
В СССР налог на сверхприбыль введен в 1926 г. с целью «изъять до-ходы 
капиталистических элементов, полученные в результате применения спекуля-
тивных цен». Плательщиками налога являлись владельцы торговых предприя-
тий, предприятий отдельных отраслей промышленности (кожевенной, тек-
стильной, маслобойной, мукомольной, рыбной и т. п.), а также торговые по-
средники и маклеры. Объектом обложения была прибыль за данный год, пре-
вышавшая норму, исчислявшуюся исходя из установленных цен.  
Норма прибыли определялась губернскими финансовыми отделами сов-
местно с органами торговли. Размер налога не должен был превышать 50 % 
ставки подоходного налога. 
На основании постановления ЦИК и СНК СССР от 29 января 1926 г. был 
введен налог с имущества, переходящего в порядке наследования и дарения. 
Налогом облагалась вся стоимость наследства или дарения по резко прогрес-
сивной шкале ставок, которые колебались от 1 до 90 %, в зависимости от стои-
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мости имущества. С 1929 г. ставки в общесоюзных пределах устанавливались 
на подведомственной территории союзными республиками. 
В качестве формы дополнительного обложения доходов «кулацких хо-
зяйств» в 1929 г. вводится индивидуальное обложение кулацких хозяйств сель-
скохозяйственным налогом. Формально эта система устанавливается с целью 
усилить обложение наиболее богатых хозяйств, доходы которых учитывались 
недостаточно полно при взимании сельскохозяйственного налога на общих ос-
нованиях по установленным нормам доходности. При этом в облагаемые вклю-
чались доходы от всех источников сельского хозяйства и от всех видов незем-
ледельческих заработков.  
Основными признаками отнесения хозяйств к кулацким считались: си-
стематическое применение в хозяйстве наемного труда; наличие в хозяйстве 
мельницы, маслобойки, крупорушки, картофельной и плодовоовощной суши-
лок и других подобных предприятий, при условии применения в них механиче-
ских двигателей или наемного труда; систематическая сдача внаем постоянно 
или на сезон специально оборудованного помещения; скупка для перепродажи; 
торговля или ростовщичество. 
Отдельно следует остановиться на существовавшей в период НЭПа си-
стеме пошлин и сборов. В СССР пошлина представляла собой плату, взимае-
мую некоторыми учреждениями (судом, Госарбитражем, нотариальной конто-
рой и др.) за определенные действия или услуги, оказываемые предприятиям, 
организациям, учреждениям и отдельным гражданам. До налоговой реформы 
1930–1932 гг. существовало множество различных пошлин. 
Патентная пошлина представляла собой плату за предоставление исклю-
чительного права на использование изобретений в соответствии с выдаваемым 
патентом. Патентная пошлина была введена в 1922 г. и взималась за каждую 
заявку на выдачу (переоформление) патента на изобретение, за подачу возра-
жений на отказ в выдаче патента, а также за регистрацию документа о выдаче 
лицензии. 
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Судебная пошлина, представляла собой плату предприятий, учреждений, 
организаций и граждан за рассмотрение исковых заявлений и кассационных 
жалоб судебными учреждениями, а также за выдачу ими копий бумаг и доку-
ментов. Помимо пошлины, была установлена плата за засвидетельствование 
народными судьями безденежных актов и документов, доверенностей на полу-
чение заработной платы, денежной и посылочной корреспонденции. Судебная 
пошлина взималась и при рассмотрении дел в арбитражных комиссиях и иско-
вых заявлений о правах на землепользование в соответствующих земельных 
комиссиях. Пошлины, действовавшие в период НЭПа, в дальнейшем были либо 
отменены, либо объединены в единую государственную пошлину. 
К числу основных сборов, взимавшихся в 1920-е гг., относятся:  
- патентный сбор; 
- прописочный сбор; 
- канцелярский сбор; 
- гербовый сбор.  
Патентный сбор представлял собой платеж в бюджет в составе промыс-
лового налога, взимавшийся в СССР в 1921–1928 гг. с торговых и промышлен-
ных предприятий, а также с граждан, имевших доходы от занятий промыслами 
(уплачивался авансом за определенный период по твердым ставкам, устанавли-
ваемым в зависимости от местонахождения и разряда предприятия). 
Прописочный сбор взимался в виде платы за прописку документов – удо-
стоверений личности. Впервые введен в декабре 1921 г. Декретом ВЦИК и 
СНК, предоставившим исполкомам местных Советов право взимать сбор в го-
родских местностях. 
Канцелярский сбор взимался в качестве платы за выдаваемые гражданам 
СССР и отдельным предприятиям (по их просьбе) копии, выписки, справки, 
удостоверения и другие документы (разновидность пошлины). Взимался с 1 
марта 1922 г. всеми советскими государственными учреждениями, а с 1 июля 
1925 г. – только таможенными учреждениями, судебными органами и учрежде-
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ниями, выполнявшими судебные функции. Уплачивался специальными канце-
лярскими марками или наличными деньгами. 
Гербовый сбор взимался в СССР в качестве платы с отдельных лиц и ор-
ганизаций при оформлении гражданско-правовых сделок, выдаче документов и 
др. В первые годы в Советской России сбор взимался по несколько измененно-
му дореволюционному законодательству, а в октябре 1920 г. был отменен. 
Вновь введен с февраля 1922 г. По Уставу о государственном гербовом сборе 
им облагались письменные обращения частных лиц, предприятий и организа-
ций в правительственные учреждения и письменные ответы последних, доку-
менты и бумаги, оформляемые по гражданско-правовым сделкам. Размер сбора 
определялся по специальному табелю в твердых ставках (простой гербовый 
сбор) или в процентах к сумме сделки (пропорциональный гербовый сбор). От 
сбора освобождались государственные предприятия, не платившие промысло-
вый налог, партийные, комсомольские и профсоюзные, научные и культурно-
просветительные организации, а также лица, состоящие на социальном обеспе-
чении. Сбор уплачивался гербовыми знаками либо на-личными деньгами в кас-
сы банка или другого учреждения, имевшие право принимать сбор. Доходы 
государственного бюджета от взимания сбора были невелики. 
Источником доходов различного рода фондов государственных и обще-
ственных организаций были добровольные взносы (платежи) физических и 
юридических лиц (форма самообложения населения). Уплата добровольных 
взносов в установленном законом порядке и при соблюдении определенных 
ограничений могла приводить к уменьшению налогооблагаемой базы по подо-
ходным налогам. В СССР добровольные взносы допускались только с разреше-
ния правительства и являлись формой участия населения денежными средства-
ми в финансировании затрат, производимых государственными и обществен-
ными организациями. В 1920-х гг. их проводили Международная организация 
помощи борцам революции (МОПР), Союз обществ друзей обороны и авиаци-
онно-химического строительства  и др. 
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Наряду с широкими практическими мероприятиями, в период НЭПа раз-
рабатывалось большое количество проектов по совершенствованию налоговой 
системы СССР. Значительную роль в совершенствовании механизма налогооб-
ложения сыграл Научно-исследовательский институт, возглавляемый Н.Д. 
Кондратьевым, автором теории больших циклов конъюнктуры, смена которых 
связана с качественными изменениями в хозяйственной жизни общества. Под 
руководством Н.Д. Кондратьева был разработан первый перспективный план 
развития сельского и лесного хозяйства СССР на 1923–1928 гг. Большой инте-
рес и сегодня представляют такие труды крупного теоретика и историка нало-
гообложения профессора В.Н. Твердохлебова, как «Обложение городских не-
движимостей на Западе» (1906–1909), «О реформе прямых налогов в России» 
(1916), «Финансовые очерки» (1916), «Новейшие финансовые проблемы (1914–
1923)» (1923), «Местные финансы» (1927), «Государственный кредит» (1928). 
Однако идеи и предложения, высказываемые ведущими российскими теорети-
ками и практиками, не нашли применения в СССР. В 1920-е гг. вопросы нало-
гообложения рассматривались также в трудах И. Кулишера, В. Менькова, Я. 
Торгулова, Д. Кузовкова, Г. Тиктина, А. Буковецкого, Д. Боголепова. 
Необходимо отметить, что в первые годы НЭПа налоговые поступления 
являлись основным источником доходов государственного бюджета, но по ме-
ре развития народного хозяйства их доля сокращалась, а поступления не-
налоговых доходов возрастала. В последующие годы в систему взимания как 
прямых, так и косвенных налогов неоднократно вносились существенные из-
менения, связанные с усилением прогрессивности налогообложения, повыше-
нием необлагаемого минимума, введением ряда льгот для государственной и 
кооперативной промышленности. При всем их разнообразии суть сводилась к 
одному – вытеснению частного капитала. 
Проводимая государством в дальнейшем финансово-кредитная  политика 
исходила не из всесторонне взвешенного анализа жизнеспособности того или 
иного общественного экономического уклада, полезности его для страны, а из 
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упрощенно понимаемых потребностей пролетарского государства в форсиро-
ванной социализации народного хозяйства. 
Начальный период существования советского государства характеризо-
вался глубоким экономическим кризисом и падением производства во всех от-
раслях промышленности. После октября 1917 г. перед Россией встали пробле-
мы восстановления народного хозяйства страны. Для преодоления кризиса бы-
ли необходимы инвестиции. Обращение к внешним источникам капитала было 
обусловлено его недостатком внутри страны.  
Среди возможных форм экономического сотрудничества России и разви-
тых зарубежных стран советским правительством рассматривались займы, тор-
говля, концессии. При этом сложное внешнеполитическое положение советско-
го государства обусловливало преимущество концессии перед другими рас-
сматриваемыми формами привлечения иностранного капитала. Придя к власти, 
большевистское правительство провело национализацию промышленных пред-
приятий, банков, ввело государственную монополию внешней торговли и анну-
лировало внешние займы прежних российских правительств. Эти мероприятия 
значительно обострили отношения между Советской Россией и западными 
странами.  
Напряженность в отношениях присутствовала на всем протяжении рас-
сматриваемого периода. В этих условиях предоставление России денежных и 
товарных кредитов было крайне затруднено, что делало невозможным и разви-
тие внешней торговли в масштабах, необходимых для восстановления про-
мышленности России. 
Учитывая сложившиеся обстоятельства, советское правительство выдви-
гало концессию как компромисс, который мог предоставить иностранному 
предпринимателю необходимые ему гарантии в форме договора на эксплуата-
цию конкретного промышленного предприятия, а России – необходимые ей ка-
питалы для восстановления и развития промышленности.  
Под концессиями имеется - это система договоров между государством и 
частным инвестором в отношении государственной или муниципальной соб-
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ственности или монопольных видов деятельности. Таким образом, предметом 
(и одним из отличительных признаков) концессии является государственная 
или муниципальная собственность, а также вид хозяйственной деятельности, на 
который распространяется монополия государства.  
Первые официальные предложения концессий были сделаны российской 
стороной 14 мая 1918 г. США и 15 мая того же года - Германии. В эти же дни 
Совнарком РСФСР рассмотрел вопрос о концессиях и признал участие ино-
странного капитала в разработке отечественных ресурсов страны. С этого мо-
мента стали постепенно определяться конкретные государственно-правовые 
основы будущей концессионной политики.   В первой правительственной про-
грамме развития экономических связей с капиталистическими государствами в 
части концессий излагались следующие условия: 
     - концессии предоставляются лишь для создания новых предприятий с уче-
том общего плана развития народного хозяйства; 
     - концессионеры должны соблюдать советское законодательство: продавать 
часть произведенной продукции Правительству РСФСР по рыночным ценам; 
     - за советским государством оставлялось право участия в доходах и выкупа 
предприятий по истечении срока. 
     Основные условия привлечения иностранного капитала в советскую про-
мышленность на концессионной основе разрабатывались на протяжении 1918-
1920 гг. Эта работа завершилась принятием 23 ноября 1920 г. декрета Совета 
народных комиссаров «Об основных экономических и юридических условиях 
концессий». Условия заключались в следующем: 
1. Концессионер имел право на часть произведенной продукции, с возможно-
стью вывозить ее за границу. 
2. В случае осуществления концессионером крупных инвестиций в основной 
капитал, ему предоставлялись торговые льготы и преимущества. 
3. Сроки концессий гарантировались достаточным статусом, чтобы концессио-
нер окупил затраты и получил прибыль. 
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4. Имущество концессионного предприятия защищалось от национализации, 
конфискации, реквизиции. 
5. Правительство гарантировало невозможность одностороннего изменения 
концессионного договора. 
6. Концессионер получал право найма на предприятие советских рабочих и 
обязывался соблюдать советское трудовое законодательство. 
В Декрете говорилось о намерении заключить концессионные договоры 
не вообще с кем-либо, а с солидными, заслуживающими доверия иностранны-
ми промышленными обществами и организациями. В соответствии с этим Де-
кретом в 1921 г. Арманду Хаммеру была предоставлена концессия на разработ-
ку Алапаевских асбестовых рудников сроком на 20 лет. В 1923 г. были подпи-
саны концессионные договоры на разработку лесных угодий и экспорт лесома-
териалов с германскими, голландскими и норвежскими лесопромышленниками. 
В 1925 г. заключили концессионные договоры на разработку Чиатурских зале-
жей марганца, на добычу золота и других полезных ископаемых с английской 
компанией “Лена Голдсфилдс” сроком на 30 лет. Это была самая крупная кон-
цессия, в которую был вложен иностранный капитал на 13 млн. рублей.  
Концессии в Советской России в период НЭПа широко использовались во 
многих отраслях экономики: в обрабатывающей и добывающей промышленно-
сти, сельском хозяйстве, железнодорожном строительстве и т.п. По количеству 
концессий и по вложенному капиталу первое место занимала обрабатывающая 
промышленность (24 концессии, 29 млн. руб.), добывающая (14 и 28 соответ-
ственно), сельское хозяйство (7 и 2,0), торговля (7 и 1,5). Эффективность кон-
цессионной политики была столь велика, что был разработан специальный 
план, чтобы добиться с их помощью сбалансированного развития различных 
секторов экономики на основе передовых технологий. Этот план, к сожалению, 
не был реализован по политическим причинам.  
За 6 лет в период с 1921-1927 гг. статистика по созданным концессион-
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Основное число концессионных соглашений было подписано с компани-
ями Англии - 28%, США - 25,2%, Германии - 13,5%, а также Франции, Японии. 
Наибольший интерес иностранный капитал проявлял к металлообрабатываю-
щей, легкой и пищевой промышленности. Привлекательность этих сфер объяс-
нялась простотой сбыта продукции на мировых рынках, быстротой оборачива-
емости капитала. Наименее охотно брались концессии на организацию маши-
ностроительных производств ввиду их капиталоемкости, отсутствия квалифи-
цированной рабочей силы, трудностей с организацией поставок комплектую-
щих частей и т.д. 
     В области лесной промышленности из 5 концессионных договоров 3 реали-
зовались в форме смешанных обществ с участием советского и иностранного 
капитала и 2 – как «чистые» концессии, т.е. с участием только иностранного 
капитала. Соглашения со смешанными обществами Англолес и Голландолес 
были подписаны в 1922 г., с обществом Норвеголес в 1923 г. Срок договоров 
составлял 20 лет. Эти общества получили участки на севере европейской части 
страны – в бассейнах Северной Двины и Онеги. Общая площадь этих концес-
сий составила 4,7 млн. га. Договор о «чистой» концессии Мологолес, с участи-
ем германского капитала, был подписан в 1923 г., на срок 20 лет. Концессия 
получила участок вдоль железной дороги Мга – Рыбинск, а также по берегу р. 
Мологи в Тверской и Вологодской губерниях. Площадь осваиваемых лесов в 
рамках данной концессии составила 1 млн. га. Вторая «чистая» концессия была 
предоставлена японскому обществу Рорио Рингио в 1927 г. в Приморье, также 
на срок в 20 лет. Площадь лесов по этой концессии составила 1,1 млн. га. 
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Передаваемые в концессию участки оставались в собственности государ-
ства, что давало ему возможность обеспечивать свои интересы. Договоры обес-
печивали платежи концессионеров в казну в виде лесной ренты, отчислений от 
выручки концессионеров за проданную продукцию, налогов. Причины убыточ-
ности лесных концессионных предприятий были обусловлены просчетами от-
носительно рыночной конъюнктуры, а также недостаточной осведомленностью 
советских хозяйственных органов о состоянии лесных ресурсов на передавае-
мых в концессию участках. 
Серьезную проблему представлял сбыт готовой продукции как на внут-
рисоюзном рынке в связи с его узостью, так и на рынке мировом ввиду конку-
ренции со стороны капиталистических предприятий. В качестве общих условий 
сотрудничества с иностранными предпринимателями назывались: 
     - предоставление концессионеру вознаграждения долей произведенного им 
продукта  с правом вывоза за границу; 
     - предоставление льгот и преимуществ концессиям, применяющим особые 
технические усовершенствования в крупных размерах; 
     - предоставление концессий на сроки, достаточные для полного возмещения 
затрат предпринимателя на организацию производства; 
     - гарантия от национализации и конфискации для имущества, вложенного в 
предприятие; 
     - предоставление концессионеру права найма рабочих и служащих для своих 
предприятий на территории РСФСР "с соблюдением Кодекса законов о труде 
или специального договора, гарантирующего соблюдение по отношению к ним 
определенных условий труда, ограждающих их жизнь и здоровье”; 
     - гарантия Правительства РСФСР концессионеру не допустить односторон-
него изменения какими-либо распоряжениями или Декретами Правительства 
условий Концессионного Договора. 
      Концессионная политика проводилась специальными органами советского 
государства. В 1922 г. были созданы Концессионный Комитет при Госплане и 
Комиссия по смешанным обществам при Совете труда и обороны (СТО). В 
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1923 г. их объединили в Главный концессионный комитет при СНК СССР. По-
ложение о концессионном комитете РСФСР было утверждено постановлением 
СНК РСФСР от 25 января 1928 года. Концессионный комитет РСФСР ведал 
вопросами концессии, объекты которых находятся на территории РСФСР и 
имеют республиканское или местное значение. Он разрабатывал проекты кон-
цессионных договоров. Договор концессии означал договор на аренду опреде-
ленного государственного имущества (участка земли, строений, дорог, шахт, 
оборудования и т.д.) с целью организации на средства иностранного предпри-
нимателя производства какой-либо продукции. В до-говоре оговаривались сле-
дующие моменты: 
     - срок действия соглашения; 
     - номенклатура и объем производимой продукции; 
     - размер  и сроки ввоза в СССР капитала, необходимого для организации со-
ответствующего производства; 
     - размеры отчислений от прибыли;  
     - порядок реализации готовой продукции; 
     - обязанности концессионера соблюдать советские законы и нормы, касаю-
щиеся производственной деятельности, найма рабочей силы; 
     - право правительства прекратить до срока действие Договора в случае 
нарушения концессионером его важнейших положений. 
     По истечении срока договора основной капитал концессии безвозмездно пе-
реходил  к правительству. 
     Политика привлечения иностранного капитала в начале 20-х гг. допускала 
наряду с концессиями создание смешанных обществ с участием иностранных 
компаний. В 1922 г. были созданы советско-германские смешанные общества 
по внешней торговле и транспорту, в 1923г. - смешанные общества “Рус -
Англолес” и “Рус - Голландлес”, занимавшиеся в Архангельской области добы-
чей и экспортом леса. В 1926 г. создано советско-германское смешанное обще-
ство “Русгерстрой”, ведущее строительные работы на территории страны. В 
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1929 г. подписано соглашение с американской фирмой “Форд” о технической 
помощи в производстве автомобилей. 
        С советской точки зрения “чистые” концессии имели определенные пре-
имущества перед смешанными обществами из-за стремления ограничить раз-
мер иностранной собственности на советской территории, т.к. “чистая” кон-
цессия в отличие от смешанного общества не создавала для иностранцев права 
собственности, т.к. концессионное предприятие считалось государственным 
имуществом, сданным в аренду. 
     Итоги работы иностранных концессий в России в целом были весьма скром-
ными. На 1 октября 1928 г. инвестированный концессионерами капитал соста-
вил около 60 млн. рублей. В 1928 г. из 7778 млн. руб. капиталовложений в про-
мышленность на долю концессионеров приходилось 45,3 млн. руб., или 0,75%. 
В объеме продукции, реализованной промышленностью СССР, доля реализо-
ванной концессионерами продукции составляла лишь 1% . Вместе с тем в ряде 
отраслей значение концессий было очень велико. Так,  к концу 1927 года они 
добывали 40% марганца, 35% золота, более 62% свинца, около 12% меди, про-
изводили 22% одежды, насыщали товарный рынок, создавали рабочие места. В 
среднем из 13 рублей вновь созданной стоимости только один рубль вывозился 
за границу, остальные 12 руб. оставались в России.        
Таким образом, несмотря на острый дефицит ресурсов, в СССР не были 
созданы условия для нормального функционирования иностранного капитала. 
Декларируемые правительством основные условия на самом деле зачастую ока-
зывались не более чем заявлениями, иногда просто безответственными. 
     В силу подобной политики концессионные договоры не получили своего 
дальнейшего развития, и к 1937 г. все концессионные договоры были аннули-
рованы. Сказывалось и крайне тяжелое экономическое положение в 1921-1922 
гг., разруха, неурожай, высокая инфляция. В такой обстановке заключать мно-
голетние концессионные соглашения можно было только на трудных для стра-
ны условиях. Их можно было бы улучшить при оздоровлении экономики за 
счет собственных усилий. Но когда такое оздоровление  наступило, и весной 
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1924 г. была успешно завершена денежная реформа, возникло своеобразное 
«головокружение от успехов». У руководства появилась уверенность, что  
можно будет за счет внутренних источников решить и другую сложную задачу- 
обновление основного капитала.  
Все эти препятствия для привлечения иностранного капитала можно было 
преодолеть только в рамках общей политики развития нэпа.  Если бы даже со-
хранялась концепция социализма, как строя несовместимого с частной соб-
ственностью, но было бы понимание того, что для  строительства такого обще-
ства потребуется много лет. Тогда можно было бы, исходя из экономической 
целесообразности и соображений экономии сил и времени, находить оптималь-
ные размеры  привлечения иностранного капитала. Но руководство страны 
пошло другим путем. И хотя удалось без внешней помощи  восстановить дово-
енный уровень производства, а затем провести индустриализацию, но это было 
достигнуто путей огромных жертв  со стороны населения и подрыва сельского 
хозяйства.  
   Иностранный капитал должен привлекаться на условиях, которые обес-
печивают интересы страны, но при этом важно стремиться к достижению ком-
промисса с инвесторами. В противном случае, как показывает исторический 
опыт, защита отечественных интересов путем игнорирования запросов партне-
ров превращается в свою противоположность, фактически блокируя приток ка-
питалов. 
 
1.3.  Современный период развития инвестиций 
 
Современный российский инвестиционный рынок появился в сере-
дине 90-х гг. XХ века  в результате приватизации государственной соб-
ственности. Снятие государственных ограничений на цены, т.е. либерализа-
ция цен в начале 1992 года привела к гиперинфляции. Большой рост цен 
обесценивал копившие многие годы сбережения большинства россиян в 
считанные дни и недели. Производящие предприятия, поменяв статус с гос-
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ударственного на частный, эффективнее работать, не стали, зато оказались 
без оборотных средств. Главным направлением перестроечных реформ бы-
ло не оптимизация производства, а раздел собственности и сколачивание 
любой ценой первоначальных капиталов. В итоге неэффективная, застойная 
социалистическая экономика трансформировалась в сверхнеэффективную 
кризисную экономику. За годы экономических реформ инвестиционная ак-
тивность подверглась ослаблению, спаду. В 1997 году величина инвестиций 
составила 24,2% от уровня инвестиций 1990 года.  Этот спад связан с со-
кращением бюджетного финансирования, снижением уровня рентабельно-
сти, с соответствующим уменьшением чистой прибыли на инвестиционные 
цели. 
Реформирование экономики любой страны включает в себя три этапа: 
разрушение старой экономической системы, макроэкономическая неста-
бильность, экономический рост. 
В период с 1991-1994 годы основными задачами внешней инвестици-
онной политики заключались в максимальном содействии продвижению 
экономических реформ через установление статуса надежного участника 
международных инвестиционных операций и привлечении иностранного 
капитала. В условиях экономической глобализации российская экономика 
не могла эффективно функционировать без современных процессов инте-
грации капитала. Чтобы перестроить весь народнохозяйственный комплекс на 
рыночную основу, модернизировать экономику и укрепить её социальную ори-
ентацию, необходимы были огромные капиталовложения. Безусловно, переход 
от одной системы управления к другой появляется потребность в огромном ко-
личестве инвестиций. В условиях глубокого экономического кризиса россий-
ская экономика утратила все возможные источники вложения капитала. Капи-
тальные вложения 1991-1994 годов сократились на две трети и продолжали со-
кращаться. В этой сложной ситуации иностранные инвестиции являлись одним 
из основных направлений развития национальной экономики. В период инве-
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стиционного кризиса в России, от эффективности привлечения иностранного 
капитала, зависели темпы и результаты проводимых экономических реформ. 
Инвестиции в основной капитал за 90-е гг. снизились в шесть раз, а уро-
вень этих инвестиций составлял примерно 10% ВВП и уступал развитым и 
быстро развивающимся странам, где этот показатель достигал 30% и выше. При 
этом следует учесть, что ВВП в нашей стране за годы экономической реформы 
сократился в 2 раза и является очень низким. Это не обеспечивало даже простое 
воспроизводство в России. Внутренний рынок России продолжал сжиматься. У 
большинства предприятий не было оборотных средств и степень изношенности 
основных фондов достигал более 60%.  
В конце 1999 г. 40% всех капиталовложений страны направлялись в 
нефтяную и газовую отрасль, 12% - в электроэнергетику, а в таких отраслях, 
как машиностроение, химическая, легкая промышленность, станкостроение, 
судостроение, инвестиции снизились в ходе экономической реформы более, 
чем в 6 раз и составляли лишь 15% к уровню 1990 г., т.е. уже в тот период мож-
но было говорить о сырьевой направленности развития экономики страны. Ка-
питальные вложения в промышленно-производственные фонды сократились в 
15-20 раз против объемов 80-х гг. Наибольший спад капиталовложений про-
изошел в инновационных отраслях (Приложение 1).  
Более 60% промышленного оборудования России нуждалось в срочной 
замене, обновления основных фондов не происходило. По уровню индустри-
ального развития Россия переместилась из первого десятка в шестой десяток 
государств. Таким образом, если не обеспечить приток инвестиции в экономи-
ку, то через 3-4 года страна столкнется с массовым выходом из строя устарев-
ших производственных фондов. Это все свидетельствовало о глубоком кризисе 
в инвестиционной сфере экономики страны, причины которого представлены 
ниже: 
1)негативные тенденции, сложившиеся в 70-80-е гг. в экономике нашей 
страны;  
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2)просчеты в государственной экономической политике 90-х гг., привед-
шие к полной потере управляемости народным хозяйством;  
3)реформы привели к децентрализации управления инвестициями, де-
монтажу системы планирования, переходу к управлению на базе рыночных от-
ношений;  
4)в ходе приватизации был нанесен тяжелый удар по крупным предприя-
тиям, на базе которых было создано множество мелких предприятий, что при-
вело к резкому ограничению инвестиций;  
5)резкое снижение производства в отраслях, поставляющих продукцию 
инвестиционного назначения;  
6)мощный отток капиталов за рубеж, большой объем бартера во всех ры-
ночных сделках (до 54% всех сделок в стране), низкий уровень инвестиций в 
реальный сектор и сферу услуг. 
Инвестиционный климат - важнейший индикатор макроэкономики и пер-
спектив ее развития. В то же самое время инвестиционный климат формируется 
под воздействием различных фактopoв: экономических, структурно-
циклических, социальных, исторических, законотворческих и других. Недоста-
ток инвестиций — главная причина затруднения выхода экономики страны из 
затянувшегося экономического кризиса. 
Для структурной перестройки экономики необходимы инвестиции. Госу-
дарство, отдав в частные руки свою собственность, потеряло прежние функции 
распределителя материальных и денежных ресурсов внутри страны. У пред-
приятий реального сектора экономики нет средств и заинтересованности вкла-
дывать капиталы в производство (высокие налоги на прибыль). 
       Переход к рыночной системе ведения хозяйства в России сопряжен с фор-
мированием новой модели инвестиционного процесса. Благоприятный инве-
стиционный климат стимулирует рост совокупных объемов инвестиций из раз-
личных источников: государственных, частных, иностранных. 
       Известно, что научно-технический потенциал является важнейшим компо-
нентом экономического роста для любой страны. В то же самое время затраты 
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на НИОКР в 1999 г. составляли 0,7% ВВП, что в 2,5 раза меньше, чем в 1991 г. 
В развитых странах на науку расходуется 2-3% ВВП. Доля России на мировом 
рынке наукоемкой продукции составляет 0,3%, в то время как в ней проживает 
13% ученых мира. Необходимо интенсивно наращивать инвестиции в иннова-
ционную сферу, которая в России за годы кризиса претерпела особо сильный 
спад. В нашей стране наблюдается слабое развитие постиндустриальных техно-
логий. Вместе с тем, в 1995-1998 гг. в промышленности задержана реализация 
1896 инновационных проектов, приостановлены или прекращены 1098 проек-
тов, а 1447 проектов не начаты и главная причина этого: нехватка у предприя-
тий собственных денежных средств, слабая финансовая поддержка со стороны 
государства, высокая стоимость нововведений. Сегодня в мире центрами при-
тяжения капитала являются страны, успевшие создать заделы в формировании 
производственно-технологических систем нового технологического уклада. 
Чтобы России выйти на устойчивую траекторию экономического роста, 
потребуется более динамичное наращивание инновационно-технологического 
обновления физически изношенного и обесцененного кризисом производствен-
ного аппарата. Таким образом, можно будет повысить конкурентоспособность 
отечественных товаропроизводителей. А для этого необходима стабильная фи-
нансовая база расширенного воспроизводства, максимальное вовлечение в ин-
вестиционную сферу национальных сбережений. Прогнозы показывают, что 
выход на траекторию устойчивого экономического роста в России потребует 
увеличения масштаба накоплений в ВВП в 1,5-2 раза (Приложение 2).  
Российской экономике сегодня нужна модель развития, ориентированная, 
прежде всего на производство высокотехнологичной и наукоемкой продукции. 
Это позволит добиться полной интеграции национальной экономики в мировое 
хозяйство, повысить ее конкурентоспособность, обеспечить равноправное со-
трудничество России с развитыми странами. 
Большое внимание экономистов к вопросам инвестирования связано с 
тяжелым состоянием инвестиционной сферы национальной экономики. Ин-
вестиционный кризис в России, сопровождаемый всеобщим ухудшением 
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социально-экономического положения в стране и обуславливается следую-
щими факторами: 
- недостатка финансовых ресурсов у предприятий; 
- неудобной и неэффективной системы налогообложения; 
- значительного морального и физического износа основных производ-
ственных фондов; 
- неразвитости фондового рынка и политической нестабильности; 
- падением абсолютных объемов производства продукции; 
- усилением инфляционных процессов. 
Одним из важнейших направлений корректировки экономических ре-
форм в России является развитие и повышение эффективности инвестици-
онной деятельности. Это вызвано, прежде всего, тем, что период перестрой-
ки и экономических реформ не привел к устойчивому состоянию нацио-
нальной экономики и повышению эффективности ее функционирования. 
Подъем экономики невозможен без крупномасштабного инвестирования. 
 
1.4. Инвестиционная деятельность как основа экономического развития 
 
Рассматривая инвестиции необходимо подробно остановиться на инве-
стиционной деятельности. Анализ этого понятия позволит провести исследова-
ния сущности инвестиции более подробно. 
 Инвестиционная деятельность – это  вложение инвестиций и совокуп-
ность практических действий по их реализации. Таким образом, в условиях 
рыночной экономики возможностей для инвестирования довольно много. 
Вместе с тем любая коммерческая организация имеет ограниченную вели-
чину свободных финансовых ресурсов, доступных для инвестирования. 
Таким образом, является очевидным, что в качестве основного элемента 













вание в ходе реа-
лизации проекта 




Говоря об инвестиционной деятельности, необходимо остановиться на 
стадиях данного цикла. В целом, инвестиционный процесс можно определить 
как период осуществления инвестиционного проекта.  
Академическим сообществом рассматриваются фазы инвестиционной де-
ятельности, которые состоят из четырех стадий: исследование, планирование и 
разработка проекта; реализация проекта; текущий контроль и регулирование в 
ходе реализации проекта; оценка и анализ достигнутых результатов по завер-
шении проекта. На рис. 1 показана инвестиционная деятельность, разделенная 











Рис. 1. Стадии осуществления инвестиционной деятельности 1 
 
 
В зарубежной литературе выделяется пять этапов осуществления инве-
стиционной деятельности, процесс которых показан на рис. 2. Каждый из  эта-




                                                 
1
 Колтынюк Б.А. Инвестиционное проектирование объектов социально-культурной сферы: Учебник. – СПб.: 
Изд-во Михайлова В.А., 2000. – С.28-29. 
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5. Оценка эффективности инвестиций 
4. Выбор активов 
3. Выбор портфельной стратегии 
2. Формирование инвестиционной политики 












Рис. 2. Процесс осуществления инвестиционной деятельности 1 
 
Среди ученых - экономистов существует несколько точек зрения на такие 
процессы как инвестирование и финансирование. Не нужно их отождествлять, 
эти понятия находятся в одном экономическом поле, но выполняют разные 
экономические функции.  
 В экономической литературе под финансированием понимается 
«обеспечение необходимыми финансовыми ресурсами затрат предприятия 
на развитие предприятия, отраслей и экономики в целом…»2.  
Экономисты инвестированием считают «создание или пополнение за-
паса капитала – ресурса, создаваемого производством большего количества 
экономических благ»3. 
Любое инвестирование, будь это реальное или финансовое , предпола-
гает вложение капитала в различные объекты предпринимательской дея-
тельности с целью получения дохода в будущем, в виде процента или дру-
гих форм прибыли.  
                                                 
1
 Управление инвестициями/ Под ред. Франка Дж. Фабоции., М.: «Инфра- М», 2000. – С.3. 
2
 Обобщено на основе: Финансово-кредитный энциклопедический  словарь/ под общ. ред. Грязновой А.Г. – М.: 
Финансы и статистика, 2004. – С.1010.; Нешитой А.С. Инвестиции. – 4-е изд., перераб. и доп.- М.: Издательско-
торговая корпорация «Дашков и К», 2005. – С. 138 
3
 Колтынюк Б.А. Инвестиционное проектирование объектов социально-культурной сферы: – СПб.: Изд-во Ми-
хайлова В.А., 2000. – С.11. 
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Финансирование – это планомерный процесс привлечения денежных 
средств, обеспечение необходимыми финансовыми ресурсами различных 
проектов. Финансирование всегда осуществляется на принципах планово-
сти, целевой направленности денежных средств, безвозвратности ассигно-
ваний (если выделяемые средства направляются из бюджетов разных уров-
ней). Принцип плановости означает, что использование денежных средств 
предприятия должно быть запланировано, т.е. составляется финансовый 
план предприятия, в котором отражаются текущие расходы предприятия, 
расходы, связанные с расширением бизнеса и т.д.  
Принцип целевой направленности предполагает использование капи-
тала на предусмотренные финансовым планом конкретные цели и объекты, 
т.е. обеспечивается соотношение между активами  и пассивами предприя-
тия. В зависимости от типа инвестора финансирование осуществляется не 
только частными организациями, но и государством, вследствие этого 
принцип безвозвратности означает, что предоставленные финансовые ре-
сурсы (государственные инвестиции) не возмещаются. 
Таким образом, процесс финансирования определяет пути направле-
ния привлечения капитала. Инвестирование – это вложение капитала с це-
лью получения в будущем прибыли или дохода. В такой трактовке финан-
сирование является первичным процессом, а инвестирование представляет-
ся как способ финансирования. 
В своей основе инвестиционная деятельность не является феноменом но-
вым и неизвестным практике. Новизна инвестиционного подхода заключается в 
следующем: 
- происходит смена приоритетов в финансовой деятельности компаний: 
управление инвестициями занимает одно из ведущих мест в деятельности 
предприятий 
- в финансовой практике инвестиций широко используется теория ком-
промиссов. Экономические компромиссы состоят в расчетах, отражающих как 
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интересы различных подразделений, так и всех фирм-участниц инвестиционно-
го процесса. 
- используется комплексный подход к вопросам движения денежных 
средств в процессе воспроизводства, что предполагает согласование процессов, 
связанных с денежными потоками. 
 
Контрольные вопросы 
1. Дайте характеристику дореволюционного периода развития инвестиций в 
России. 
2. Что означает процесс демонополизация рынка капитала? 
3. Что способствовало развитию первых акционерных коммерческих банков? 
4. Каково содержание и цель денежной реформы России 1895-1897 гг. Роль за-
рубежных инвесторов на данном этапе. 
5. Специфика облигаций кредитных обществ и их роль в развитии инвестиций.  
6. Перечислите ресурсы долгосрочного кредитования на данном этапе развития 
инвестиций. 
7. В чем заключается отличительная черта дореволюционного периода разви-
тия инвестиций? 
8. Дайте краткую характеристику советскому периоду развития инвестиций. 
9.  Концессионная политика в период НЭПа: особенности проведения и участ-
ники. 
10. Какие мероприятия необходимо было провести в новых хозяйственных 
условиях (в период НЭПа) для оздоровления финансовой системы России? 
11. Какова цель создания фондовых бирж в 1922 г., и какие операции проводи-
лись? 
12. В чем заключались особенности реорганизации кредитной системы в совет-
ский период развития инвестиций? 
13. Какие меры предпринимал Госбанк для поддержания устойчивого курса 
червонца на внутреннем рынке? 
14. Дайте краткую характеристику современному этапу развития инвестиций. 
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15. Назовите этапы реформирования экономики любой страны. 
16. Какие  задачи внешней инвестиционной политики ставились перед государ-
ством в период с 1991-1994 гг.?  
17. Перечислите причины инвестиционного кризиса в конце 90-х гг. 
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Глава 2. Необходимость и роль инвестиций в экономической системе 
 
2.1. Экономическая сущность и природа инвестиций.  
Структура инвестиций 
 
Переход к рынку потребовал серьезной перестройки системы управления 
национальной экономики, поставил перед ее производственными звеньями це-
лый комплекс принципиально иных проблем, с которыми они ранее не сталки-
вались. Объясняется это тем, что формирование в России хозяйственной систе-
мы, основанной на преобладании рыночных механизмов регулирования эконо-
мических процессов и многообразии форм собственности, сопровождалось зна-
чительным снижением доли инвестиций в ВВП. Это связано как с сокращением 
эффективного совокупного спроса, так и со значительным снижением объемов 
предложения инвестиционных товаров.  
Продуманное инвестирование решает целый комплекс экономических 
задач  на макро-, мезо- и микроуровнях, а также создает благоприятные 
условия для реформирования экономики и ее реструктуризации. Таким об-
разом, целесообразно признать, что инвестиции являются элементом,  обес-
печивающим эффективное функционирование финансово-кредитной систе-
мы России. 
Сложность исследования любого вопроса в области финансово-кредитных 
отношений связана с существованием ряда дискуссионных моментов и отсут-
ствием в отечественной науке единого мнения. В соответствии с этим опреде-
ление сущности экономических категорий является наиболее важной научной 
задачей. 
Определение сущности и экономического содержания инвестиций является 
основополагающей теоретической предпосылкой любой экономической кон-
цепции развития. 
Анализ инвестиционной ситуации в экономической системе невозможен 
без определения экономической сущности категории инвестиции.  
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Единства в понимании сущности инвестиций как экономической категории 
среди ученых и экономистов до сих пор не существует. В современной эконо-
мической литературе зарубежных и российских авторов, а также в законода-
тельных актах встречаются различные трактовки определения реальных инве-
стиций, которые зачастую не дают полной характеристики, а определяют одну 
из сторон этого многогранного понятия. 
Европейская методология допускает распространение термина «инве-
стиции» и на долгосрочные вложения в ценные бумаги, но в строгом смыс-
ле слова это допустимо лишь в приобретении участия, отражающего воз-
можность управлять корпорацией, и, следовательно, в этом случае такое 
вложение капитала есть инвестиции. 
Американская методология также ставит знак равенства между категори-
ями «инвестиции» и «капиталовложения», особенно выделяют в их экономиче-
ском содержании направленность вложений в недвижимость. 
Австрийская экономическая школа практикует инвестиции как обмен 
удовлетворения сегодняшних потребностей на удовлетворение их в будущем в 
большом количестве. Французский экономист Массе П. пишет: «Наиболее об-
щее определение, которое можно дать акту вложения капитала сводится к сле-
дующему: инвестирование представляет собой акт обмена удовлетворения в 
будущем с помощью инвестированных благ».  
Экономист Кейнс Дж. М. при определении сущности инвестиции, выделяет 
двойственную оценку: 
- инвестиции отражают величину аккумулированного дохода на цели 
накопления, т.е. определяют потенциальный инвестиционный спрос; 
- инвестиции являются затратами, определяющими прирост стоимости 
капитального имущества в результате реализации инвестиционного 
предложения». 
Теперь обратимся к отечественной методологии в области инвестиций. 
Современная российская экономическая мысль под инвестициями представ-
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ляют собой вложение капитала во всех его формах с целью получения дохо-
да в будущем или решения определенных социальных задач.  
В рамках национальной экономической системы использовалось по-
нятие «капитальные вложения», под которым понимались все вложения ка-
питала в воспроизводство основных  средств - как производственного, так и 
непроизводственного характера, включая затраты на их капитальный ре-
монт. Отождествление понятий «инвестиции» и «капитальные вложения», 
что иногда встречается в литературе недопустимо. Инвестиции могут осу-
ществляться и в прирост оборотного капитала, и в различные финансовые 
инструменты, и в отдельные виды нематериальных активов. Следовательно, 
капитальные вложения являются более узким понятием и могут рассматри-
ваться лишь как одна из форм инвестиций, но не аналог. 
В Законе РФ «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, 
осуществляемой в форме капитальных вложений» № 39 – ФЗ от 25 февраля 
1999 года дается следующее определение: «... инвестиции – денежные средства, 
ценные бумаги, иное имущество, в том числе имущественные права, иные пра-
ва, имеющие денежную оценку, вкладываемые в объекты предпринимательской 
и (или) иной деятельности в целях получения прибыли и (или) достижения по-
лезного эффекта». 
С одной стороны, под инвестициями подразумевается увеличение объ-
ема капитала, функционирующего в экономической системе. С другой,  ин-
вестиции трактуются не как возможность расширенного потребления в бу-
дущем, а как совокупность определенных затрат в настоящем, осуществля-
емых при посредстве ряда инструментов.  
Исходя из многосторонней сущности инвестиций, можно констатиро-
вать, что существует два определения инвестиций – экономическое и фи-
нансовое.  
Согласно экономическому определению, инвестиции – «это совокупность 
затрат, реализуемых в форме долгосрочных вложений капитала в промышлен-
ность, сельское хозяйство, транспорт и другие отрасли экономики производ-
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ственной и непроизводственной сферы». Часть инвестиций, осуществляемых 
государством, имеет целью стабилизировать общеэкономический процесс, эко-
логическую обстановку, социальную стабильность либо создать принципиально 
новые направления техники и технологии, экономическая эффективность кото-
рых заранее неизвестна. Впрочем, затраты на технологический прорыв могут 
позволить себе и мощные фирмы, и транснациональные корпорации. 
В самом широком смысле инвестиции обеспечивают механизм, необходи-
мый для финансирования роста и развития экономики страны. 
С финансовой точки зрения, то есть с точки зрения прибыльности денеж-
ного хозяйства предприятий всех форм собственности, инвестиции – это вложе-
ние денежных средств в объекты предпринимательской деятельности с целью 
получения дохода в будущем. Данное определение соответствует главной цели 
любого бизнеса – получения прибыли.  
В настоящее время осуществление инвестиций нельзя рассматривать 
как «произвольную» форму деятельности предприятия в том смысле, что 
предприятие может осуществлять или не осуществлять подобного рода опе-
рации. Неосуществление инвестиций неминуемо приводит к потерям кон-
курентных позиций. Поэтому все возможные инвестиции можно разбить на 
две группы: 
 пассивные инвестиции, т.е. такие, которые обеспечивают в лучшем случае 
не ухудшение показателей прибыльности вложений в операции данного 
предприятия за счет замены устаревшего оборудования, подготовки нового 
персонала взамен уволившихся сотрудников и т.д. 
 активные инвестиции, т.е. такие, которые обеспечивают повышение кон-
курентоспособности фирмы и ее прибыльности по сравнению с ранее до-
стигнутыми за счет внедрения новой технологии, организации выпуска 
пользующихся спросом товаров, захвата новых рынков, или поглощения 
конкурирующих фирм. 
Роль инвестиций в развитии экономики любой страны заключается: 
1)в интернационализации и глобализации мировых хозяйственных связей; 
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2)в стабилизации и подъема национальной экономики; 
3)в организации основных форм международных экономических отношений, 
создании стратегического партнерства, межфирменного слияния; 
4)в осуществлении диверсификации капиталовложений в новые сферы эконо-
мики и бизнеса. 
Сущность любой экономической категории проявляется через выполняе-
мые функции. Рассмотрим подробно содержание функций инвестиций. 
Функции инвестиций. 
1. Регулирующая функция инвестиций. Инвестиции способны корректиро-
вать процессы воспроизводства капитала и поддержание темпов их роста, раз-
витие наиболее важных ключевых отраслей хозяйства, структурную перестрой-
ку экономики, ускорение научно-технического прогресса и улучшать социаль-
ное благосостояние. Их регулирующая функция фактически распространяется 
не только на процессы производства, накопления и потребления, но и на есте-
ственно-технические и социальные явления, на развитие инфраструктуры, то 
есть пронизывает все уровни и сферы жизнедеятельности общества. Таким об-
разом, воздействие на деловую активность, оживление деятельности посред-
ством инвестирования позволяют последнему участнику реализовать функцию 
регулятора.  
Регулирующая функция содержит в себе важную подфункцию – это стиму-
лирование или ограничение экономических процессов с помощью различных 
финансовых механизмов или инструментов. Стимулирование как подфункция 
ориентирована на обновление средств производства, на активизацию самых по-
движных и быстро изменяющихся его элементов, на развитие науки и техники. 
В этой своей роли стимулирующая подфункция обслуживает развитие как тако-
вое, а степень ее реализации определяет темпы роста и качественные характе-
ристики.  
2. Распределительной функция инвестиций. Суть данной функции заклю-
чается в осуществлении посредством распределения созданного общественного 
продукта в его денежной форме между отдельными собственниками, уровнями 
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и сферами общественного производства, видами деятельности продукции и 
услуг. Характер распределительных процессов непосредственно зависит от це-
левых ориентиров, приоритетов, поставленных государством задач. Главным в 
реализации распределительной функции инвестиций является распределение 
между фондом потребления и фондом накопления. При этом инвестирование 
как реализация отношений распределения соответствует целям жизнедеятель-
ности общества, выражает форму присвоения экономических благ, а также ис-
пользуется как способ разрешения противоречий общественного развития, в 
том числе с помощью инвестиций из специальных фондов поддержки.  
3. Индикативная функция инвестиций позволяет контролировать движение 
к цели, то есть вырабатывать такие регулирующие механизмы, которые обеспе-
чивают как минимум равновесное состояние экономической системы. Таким 
образом, в зависимости от инвестиционной активности развиваются или 
стагнируют процессы общественного развития. 
Инвестиции как экономическая категория выполняют экономические, со-
циальные, технологические и ряд других важнейших функций, имеют два уров-
ня значимости. 
На уровне микроэкономики инвестиции необходимы для достижения сле-
дующих целей: 
– расширение и развитие производства; 
– недопущение чрезмерного морального и физического износа основ-
ных фондов; 
– повышение технического уровня производства; 
– повышение качества и обеспечение конкурентоспособности продук-
ции конкретного предприятия; 
– осуществление природоохранных мероприятий; 
– приобретение ценных бумаг и вложение средств в активы других 
предприятий1. 
                                                 
1
 Хайман Д. Н. Современная микроэкономика: анализ и применение [пер. с англ.] : в 2 т. М. : Финансы и стати-
стика, 1992. Т. 1. С. 63. 
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Инвестиции на макроуровне являются основой для осуществления полити-
ки расширенного воспроизводства, улучшения конкурентоспособности отече-
ственной продукции, сбалансированного развития всех отраслей народного хо-
зяйства, развития здравоохранения, культуры, высшей и средней школы, реше-
ния проблем безработицы, охраны природной среды, обеспечения обороноспо-
собности государства и многих других1.  
Состояние инвестиционной деятельности в стране характеризуют следую-
щие показатели: 
– общий объем инвестиций; 
– доля инвестиций; 
– доля реальных инвестиций в общем объеме инвестиций; 
– общая величина реальных инвестиций; 
– доля реальных инвестиций, направляемых в основной капитал. 
Некоторые ученые-экономисты вопрос о функциях инвестиций рассматри-
вают в трех аспектах: общегосударственном, экономическом и частном.  
На общегосударственном уровне функции инвестиций заключаются в 
обеспечении соответствующих условий для расширенного воспроизводства то-
варов и услуг; кроме того, инвестиции создают благоприятные возможности для 
развития различных отраслей народного хозяйства и промышленности. Как 
следствие, снижается уровень безработицы среди населения. Еще одна из 
функций инвестиций заключается в финансировании различных бесприбыль-
ных (однако социально значимых) сфер, таких как образование, здравоохране-
ние и другие виды социальных программ, направленных на улучшение уровня 
жизни населения. Развивается научно-технический потенциал общества (если 
речь идет об инвестировании средств в развитие наукоемких технологий, в раз-
личные научные исследования, результаты которых будут впоследствии вопло-
щены в материальные товары и проданы на рынке. Функции инвестиции, в не-
котором смысле, обеспечивают научно-технический прогресс общества. Кроме 
того, инвестиции исполняют интегративную функцию, заключающуюся в раз-
                                                 
1
 Шарп У., Александер Г., Бейли Дж. Инвестиции. М.: Инфра – М, 1997. С. 32. 
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мывании границ между различными государствами, народами, культурами 
(в случае, если речь идет о международных инвестициях).  
На экономическом уровне (т. е. если речь идет о финансировании отдель-
ных проектов, предприятий) функции инвестиций заключаются в обеспечении 
возможностей эффективного расширения и развития производства; в обеспече-
нии возможности исследования и внедрения новых технологий производства 
товаров, которые делают их более конкурентоспособными и более востребо-
ванными на рынке. Соответственно, результат заключается в максимально каче-
ственном удовлетворении потребностей населения в тех или иных товарах и 
услугах. Одной из функций инвестиций такого уровня является снижение рис-
ка, связанного с банкротством предприятия (имеется в виду, что для снижения 
риска часть средств направляется на расширение сферы деятельности предпри-
ятия, на изучение новых ниш, которые косвенным образом связаны с основным 
видом деятельности). Например, проектная организация (которая ранее занима-
лась исключительно выпуском архитектурных проектов) перерастает в проект-
но-строительную, т. е. она уже не только выпускает проекты на бумаге, но так-
же может воплощать их в реальности.  
На частном уровне основная функция инвестиций заключается в личност-
ном обогащении человека. Деньги вкладываются в различные проекты для того, 
чтобы впоследствии получать от них прибыль. Если говорить более подробно, 
то можно выделить две функции инвестиций на частном уровне: это, во-первых 
функция защиты средств от инфляции; и во-вторых, функция приумножения 
сбережений. Однако обе эти функции сильно взаимосвязаны между собою и 
сводятся к личностному обогащению человека. 
Эффективность использования инвестиций зависит от их структуры. 
Необходимо выделять структуру: 





-инвестиций в основной капитал по формам собственности; 
-инвестиций в основной капитал по источникам финансирования; 
-иностранных инвестиций. 
Структура инвестиций в нефинансовые активы включают в себя: ин-
вестиции в основной капитал, инвестиции в объекты интеллектуальной соб-
ственности, затраты на научно-исследовательские, опытно-конструкторские и 
технологические работы, инвестиции в другие нефинансовые активы (табл. 1). 
Таблица 1  
Структура инвестиций в нефинансовые активы (в % к итогу)1 
  2011 2012 2013 
Инвестиции в нефинансовые акти-
вы, в том числе: 
100,0 100,0 100,0 
Инвестиции в основной капитал 98,4 98,2  
Инвестиции в объекты интеллекту-
альной собственности 
0,5 0,5 0,6 
Инвестиции в другие нефинансовые 
активы 
0,7 0,7 0,6 
Затраты на научно - исследователь-
ские, опытно-конструкторские и 
технологические работы  
0,4 0,6 0,5 
 
Структура реальных инвестиций - это соотношение между инвести-
циями в основной и оборотный капитал. 
Структура капитальных вложений подразделяется на: технологиче-
скую, отраслевую и территориальную (региональную). Под технологиче-
ской структурой капитальных вложений понимается состав затрат на со-
оружение какого-либо объекта и их доля в общей сметной стоимости. Дан-
ная структура показывает, какая доля капитальных вложений в их общей 
величине направляется на строительно-монтажные работы, на приобретение 
машин, оборудования и их монтаж, на проектно - изыскательские и прочие 
затраты. Технологическая структура инвестиций в основной капитал ока-
зывает существенное влияние на эффективность их использования. Она 
                                                 
1
 Официальный сайт Федеральной службы государственной статистики: www.gks.ru. Дата посещения 
20.12.2015 г. 
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формирует соотношение между активной и пассивной частью основных 
производственных фондов будущего предприятия.  
Экономическая эффективность инвестиций зависит от отраслевой и тер-
риториальной (региональной) структуры. Под отраслевой структурой капи-
тальных вложений понимается их распределение и соотношение по отраслям 
промышленности и народного хозяйства в целом.        
Под территориальной (региональной) структурой инвестиций по-
нимается их распределение и соотношение по отдельным субъектам Рос-
сийской Федерации. Она зависит в первую очередь от уровня экономического 
развития и инвестиционной привлекательности того или иного региона. 
Структура финансовых вложений - это соотношение инвестиций в ак-
ции, облигации, другие ценные бумаги, а также в активы других предприятий в 
их общей величине (табл. 2). 
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Таблица 2  




2011 2012 2013 
всего в том числе всего 
  













Финансовые вложения – всего 100,0 10,8 89,2 100,0 10,4 89,6 100,0 13,0 87,0 
в том числе по видам экономической деятельности:          
сельское хозяйство, охота и лесное хозяйство 0,27 0,54 0,23 0,3 0,5 0,3 0,3 0,4 0,3 
рыболовство, рыбоводство 0,016 0,04 0,013 0,02 0,1 0,01 0,02 0,5 0,02 
добыча полезных ископаемых 9,8 10,6 9,7 7,0 13,3 6,2 4,4 9,5 3,7 
    в том числе:          
добыча топливно - энергетических полезных иско-
паемых 8,2 5,9 8,5 5,7 8,5 5,4 3,5 7,0 2,9 
добыча полезных ископаемых, кроме топливно - 
энергетических 1,6 4,6 1,2 1,3 4,8 0,9 0,9 2,5 0,7 
обрабатывающие производства 18,4 27,2 17,3 15,9 24,5 14,9 19,5 37,5 16,8 
из них:          
производство пищевых продуктов, включая напит-
ки, и табака 1,5 2,2 1,5 2,1 1,9 2,1 1,7 1,5 1,7 
текстильное и швейное производство 0,03 0,03 0,03 0,02 0,05 0,01 0,02 0,05 0,01 
производство кожи, изделий из кожи и производ-
ство обуви 0,003 0,006 0,002 0,007 0,01 0,007 0,006 0,01 0,005 
обработка древесины и производство изделий из 
дерева 0,04 0,06 0,03 0,05 0,1 0,04 0,09 0,05 0,09 
целлюлозно – бумажное производство; издатель-
ская и полиграфическая деятельность 0,13 0,17 0,13 0,3 0,2 0,3 0,4 0,07 0,7 
производство кокса и нефтепродуктов 8,0 8,4 7,9 4,5 9,8 3,9 9,9 25,2 7,6 
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Структура инвестиций в основной капитал по формам собственно-
сти - это распределение и соотношение инвестиций по формам собственности в 
их общей сумме, т.е. какая доля инвестиций, принадлежит государству, муни-
ципальным органам, частным юридическим или физическим лицам, или сме-
шанной форме собственности (табл. 3). 
Таблица 3  
Структура инвестиций в основной капитал по формам собственности  
(в % к итогу)1 
Показатели 2011 2012 2013 
Инвестиции в основной капитал – всего 100,0 100,0 100,0 
в том числе по формам собственности 
инвесторов (заказчиков):  
   
Российская 87,8 84,5 88,7 
Государственная  16,9 16,8 15,4 
Муниципальная  3,1 3,2 3,1 
Частная  54,2 50,7 59,9 
Общественных и религиозных организа-
ций (объединений) общественных и ре-
лигиозных организаций (объединений) 0,03 0,04 0,03 
Потребительской кооперации 0,02 0,02 0,02 
Смешанная российская 11,9 12,1 8,6 
Государственных корпораций  1,6 1,7 1,7 
Иностранная 6,0 9,1 5,7 
Совместная российская и иностранная 6,2 6,4 5,6 
 
Структура инвестиций в основной капитал по источникам финанси-
рования показывает оптимальное участие государства или частного бизнеса  в 
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Таблица 4  
Структура инвестиций в основной капитал по источникам  
финансирования (в % к итогу)1 
Показатели 2011 2012 2013 
Инвестиции в основной капитал - всего  100,0  100,0 100,0 
в том числе по источникам финансирования:    
собственные средства  41,9 44,5 46,1 
привлеченные средства 58,1 55,5 53,9 
их них:    
кредиты банков 8,6 8,4 9,3 
в том числе кредиты иностранных банков 1,8 1,2 0,9 
заемные средства  
других организаций 5,8 6,1 6,2 
бюджетные средства  19,2 17,9 18,8 
в том числе:    
из федерального     бюджета 10,1 9,7 9,8 
из бюджетов субъектов Российской  
Федерации  7,9 7,1 7,7 
из средств местных   бюджетов … 1,1 1,3 
средства внебюджетных фондов 0,2 0,4 0,3 
средства организаций  
и населения на долевое строительство 2,0 2,7 3,0 
из них средства  
населения 1,3 2,1 2,3 
прочие 22,3 20,0 16,3 
 
Структура иностранных инвестиций – это вложения капитала ино-
странными инвесторами, а также зарубежными филиалами российских юриди-
ческих лиц в объекты предпринимательской деятельности на территории Рос-
сии в целях получения дохода (табл. 5).  
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Структура иностранных инвестиций ( в % к итогу)1 
Показатели 2012 2013 
Иностранные инвестиции – всего 100 100 
в том числе:   
прямые инвестиции 12,1 15,4 
из них:   
взносы в капитал 6,0 5,9 
кредиты, полученные от зарубежных совладельцев органи-
заций 5,0 8,6 
прочие прямые инвестиции 1,1 0,9 
портфельные инвестиции 1,2 0,6 
из них:   
акции и паи 1,0 0,5 
долговые ценные бумаги  0,2 0,1 
из них векселя 0,2 0,1 
прочие инвестиции 86,7 84,0 
в том числе:   
торговые кредиты 18,1 16,1 
прочие кредиты 63,1 66,9 
в том числе на срок:   
до 180 дней 28,8 12,7 
свыше 180 дней 34,3 54,2 
прочее 5,5 1,0 
 
Анализ структуры инвестиций по различным направлениям имеет важное 
научное и практическое значение. Теоретическая значимость структуры инве-
стиций заключается в том, что на его основе выявляются новые факторы, вли-
яющие на инвестиционную деятельность и эффективность использования инве-
стиций, что так важно для разработки инвестиционной политики (стратегии и 
тактики). Практическая значимость анализа заключается в том, что он позволя-
ет определить тенденции изменения структуры инвестиций и на этой основе 
разработать более эффективную инвестиционную политику. 
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Инвестиции являются денежными потоками, которые совершают кругообо-
рот в экономике. Поступление денежных потоков в основном определяется тем 
инвестиционным климатом, который создан в национальной экономике, а так-
же доверием, которое испытывает инвестор к государству.   
 
2.2. Классификация инвестиций 
 
В современной экономической литературе, хозяйственной практике, свя-
занной с инвестиционной деятельностью, применяется значительное количе-
ство терминов, характеризующих различные виды инвестиций, однако единого, 
системного подхода, отражающего их сущностные характеристики, не суще-
ствует1. Несмотря на наличие множества объектов инвестирования, в конечном 
счете любое инвестиционное вложение капитала осуществляется субъектами 
инвестирования в различных формах. Часто происходит смешение различных 
групп инвестиций, которое, по мнению автора, осуществляется вследствие от-
сутствия четкого критерия, используемого при их классификации. Как любая 
другая сложная экономическая категория, инвестиции могут быть разделены на 
ряд групп. По мнению автора, для анализа, планирования и повышения эффек-
тивности вложения капитала предлагается классификация инвестиций по раз-
ным признакам как на макро- так и на микроуровне (рис. 3).  
Для того чтобы разобраться в вопросах дальнейшего инвестиционного 
анализа, в целях обеспечения эффективного и целенаправленного управления 
инвестициями соискателем были проанализированы и систематизированы кри-
терии основных видов инвестиций, разработанные отечественными и зарубеж-
ными учеными-экономистами.  
                                                 
1
 Многие ученые-экономисты в своих научных работах прямо или косвенно затрагивают вопросы классифика-
ции или систематизации инвестиций. См.: Булатов А. С. Особенности капиталообразования в современной 
России // Деньги и кредит. 2001. № 7 ; Дворецкая А. Е. Российский рынок капиталов: специфические проблемы 
как ограничители финансирования экономического роста // Банковское дело. 2007. № 3 ; Буренин А. Н. Управ-
ление портфелем ценных бумаг. М. : Науч.-технич. общ-во им. акад. С. И. Вавилова, 2005 ; Гибсон Р. К. Фор-
мирование инвестиционного портфеля: Управление финансовыми рисками [пер. с англ.]. М. : Альпина Бизнес 
Букс, 2005 ; Брюков В. Методика оценки управления инвестиционным портфелем // Рынок ценных бумаг. 2006. 
№ 11 ; Лещенко А. Е. Формирование оптимального портфеля в условиях российского фондового рынка // Фи-
































Рис. 3. Классификация инвестиций 
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По объектам вложения средств инвестиции принято делить на реальные 
(прямые) и финансовые (портфельные) инвестиции. 
Реальные инвестиции – это вложение капитала частных фирм или государ-
ства в производство продукции, предполагающее образование реального капи-
тала (здания, сооружения, товарно-материальные запасы и др.) 1. Финансовые 
инвестиции – это вложение капитала в акции, облигации и другие ценные бума-
ги, связанные непосредственно с титулом собственника, дающим право на по-
лучение доходов от собственности, а также банковские депозиты2. Тогда со-
ставные части инвестиций можно представить следующим образом (рис. 4). 
 
 
Рис. 4. Основные составляющие инвестиций по объектам вложения 
 
                                                 
1
 См.: Бочаров В. В., Леонтьев В. Е. Корпоративные финансы. СПб.: Питер, 2004 ; Царев В. В. Оценка экономи-
ческой эффективности инвестиций. СПб.: Питер, 2004; Маренков Н. Л. Инвестиции. Ростов н/Д. : Феникс, 
2003 ; Зимин И. А. Реальные инвестиции. М. : Тандем ; ЭКМОС, 2000. 
2
 Следует отметить, что вопросы финансовых инвестиций и их роль в национальной экономике рассматривает-
ся многими авторами: Бочаров В. В. Инвестиции ; Ковалев В. В., Иванов В. В. и др. Инвестиции ; Булатов А. С. 
Особенности капиталообразования в современной России ; Миркин Я. М. Рынок ценных бумаг. М.: Финанс. 
акад., 2002; Фабоции Ф. Управление инвестициями [пер с англ.]. М. : Инфра-М, 2000 ; Дворецкая А. Е. Россий-
ский рынок капиталов: специфические проблемы как ограничители финансирования экономического роста // 
Банковское дело. 2007. № 3. 
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По характеру участия в инвестировании выделяют прямые и непрямые 
инвестиции. Прямые инвестиции – это инвестиции, сделанные прямыми инве-
сторами, т. е. юридическими и физическими лицами, полностью владеющими 
предприятием или контрольным пакетом акций, что дает право на участие в 
управлении предприятием. Непрямые инвестиции – это инвестиции, осуществ-
ляемые через финансовых посредников (рис. 5). 
 
 
Рис. 5. Прямое и непрямое инвестирование 
 
По периоду инвестирования различают краткосрочные, среднесрочные и 
долгосрочные инвестиции.  
Краткосрочные инвестиции – вложения капитала на период от недели до 
одного года. Основу краткосрочных инвестиций предприятия составляют его 
краткосрочные финансовые вложения. Данные инвестиции носят, как правило, 
спекулятивный характер. Краткосрочный инвестор совершает инвестирование 
на срок от недели до нескольких месяцев. Основная задача краткосрочного ин-
вестора  - вычислить направление движения бумаги в масштабе недель и меся-
цев, определить точку входа с наибольшим соотношением потенциального до-
хода к риску.  
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Все инвестиции сроком меньше недели называются спекуляциями. Участ-
ники инвестиционного рынка делятся на следующие группы: 
долгосрочный инвестор; среднесрочный инвестор; краткосрочный инвестор; 
спекулянт. 
Последние две группы являются самыми популярными среди мелких инве-
сторов. Спекулянты подразделяются на следующие типы: 
1) скальперы - не берут на себя риски и стремятся использовать разницу 
между ценами покупки и продажи в свою пользу. Покупая по цене покупателя 
(цена спроса), они тут же выставляют купленные бумаги по цене продавца (це-
на предложения). Если им удаётся продать купленный раннее лот, то разница 
цен за вычетом комиссии брокера и биржи оседает в кармане скальпера. На 
российском рынке торговец-скальпер в лучшем случае обречён кормить своего 
брокера. 
2) дэй-трейдеры - также как и скальпер, специализируется на торговле 
внутри дня. Он никогда не оставляет открытых позиций на следующий день. 
Дэй-трейдер работает с бумагами, обладающими большой стремительностью 
движения (волатильностью), которые легко продать или купить (ликвидные ак-
ции). Инвестиционный рынок даёт возможность профессиональным дэй-
трейдерам заработать от 35 до 75% на капитал в год. 
3) свинг-трейдеры - пользующиеся при торговле как пятиминутными, так и 
часовыми графиками. Продолжительность удержания позиции у них колеблется 
от нескольких часов до нескольких дней. При стабильных результатах свинг-
трейдеры могут заработать более 30% дохода на капитал за 1 месяц. 
Среднесрочные инвестиции представляют собой вложение денежных 
средств на срок от одного года до пяти лет. Среднесрочные инвесторы исполь-
зуют в своей работе недельные и месячные графики движения цен бумаг. Время 
удержания позиции у них составляет от нескольких недель до нескольких квар-
талов. Среднесрочный инвестор ориентируется в первую очередь на фундамен-
тальный анализ компании-эмитента и сравнение фундаментальных показателей 




Долгосрочные инвестиции это вложения от 5 лет и более. Основной фор-
мой долгосрочных инвестиций предприятия являются его капитальные вложе-
ния в воспроизводство основных средств. Долгосрочный инвестор осуществля-
ет операции на временных интервалах, измеряемых годами. У долгосрочного 
инвестора кругозор должен быть намного шире, чем у простого спекулянта и 
краткосрочного инвестора. Ему приходится принимать во внимание как фунда-
ментальные показатели компании, её конкурентоспособность и перспективы 
развития, так и политическую стабильность государства. 
Рассмотрим место инвесторов на рынке, и на каких факторах основана 
торговля (табл. 6). 
Таблица 6 
Совокупность факторов, на которых основана торговля разных типов     
инвесторов 
Тип инвестора Срок удержания Факторы, на которых основана торговля 
Дэй-трейдер Минута-час  Мгновенная ситуация на рынке 
 Текущие новости 
Свинг-трейдер Час-день  Ожидаемые новости 
 Технический анализ 
Краткосрочный  
инвестор 
Дни-недели  Технический анализ 
 Фундаментальный анализ 
Среднесрочный  
инвестор 
Недели-месяцы  Фундаментальный анализ 
 Технический анализ 
Долгосрочный  
инвестор 
Кварталы-годы  Общеэкономический и политический 
анализ 
 Фундаментальный анализ 
 
По формам собственности инвестора выделяют совместные, иностран-
ные, государственные и частные инвестиции. Совместные инвестиции – это 
вложения денежных средств, осуществляемые субъектами данной страны и 
иностранных государств с целью получения определенного дохода. Следует от-
метить, что совместные (смешанные) инвестиции могут осуществляться не 
только с иностранными государствами на условиях совместной деятельности, 




ственно-частное партнерство, т. е. с привлечением национальных государствен-
ных инвестиций и частных российских инвесторов.  
Иностранные инвестиции – это вложение капитала иностранными инве-
сторами в объекты предпринимательской и других видов деятельности в целях 
получения прибыли1. В данном случае могут быть рассмотрены инвестиции 
международных валютно-кредитных и финансовых организаций, осуществляе-
мые, например, Всемирным банком, МВФ, МФК, ЕБРР и другими организаци-
ями, имеющими аналогичный статус.  
Государственные инвестиции осуществляются органами государственной 
власти и управления за счет средств бюджетов, внебюджетных фондов и заем-
ных средств, в виде ценных бумаг. Частные инвестиции – это вложения средств, 
осуществляемые физическими или юридическими лицами, с целью получения 
дохода в будущем. В данном признаке классификации инвестиции пропорции 
сочетания государственных, частных  иностранных инвестиций показывают 
направление развития общества, уровень государственного вмешательства в 
экономику, определяют перспективы экономического развития. 
По хронологическому признаку инвестиции подразделяются на начальные, 
т. е. направленные на создание предприятия или сооружения нового объекта, и 
текущие, направленные на поддержание уровня его технической оснащенности. 
По целям инвестирования выделяют инвестиции на возмещение основного 
капитала, на расширение производства, на приобретение ценных бумаг других 
предприятий, на инновационные технологии2.  
По уровню инвестиционному риска инвестиции подразделяются на безрис-
ковые, низкорисковые, среднерисковые и высокорисковые1. 
                                                 
1
 Вопросы привлечения иностранного капитала и их роль в национальной экономике рассматривается многими 
авторами. См.: Славянов А. Влияние прямых иностранных инвестиций на развитие стран с переходной эконо-
микой // Инвестиции в России. 2008. № 8 ; Зименков Р. Роль России и США в мировых инвестиционных про-
цессах // Инвестиции в России. 2008. № 8 ; Ильин А., Выскребенцева И. Иностранные инвестиции в России // 
Инвестиции в России. 2009. № 2 ; Артеменко Н. Мобилизация иностранных инвестиционных ресурсов на раз-
витие машиностроительного комплекса: плюсы и минусы // Инвестиции в России. 2010. № 5. 
2
 Анализ экономической литературы показал, что целевая направленность инвестиций не вызывает особых спо-
ров среди российских ученых-экономистов, так или иначе инвестиции в основном направляются в реальный 
или финансовый сектора экономики, но иногда встречаются научные позиции по уровню целей инвестиций, 




По характеру использования капитала в инвестиционной деятельности вы-
деляют первичные инвестиции, реинвестиции, дезинвестиции. 
Первичные инвестиции характеризуют использование вновь сформирован-
ного капитала для инвестиционных целей. Реинвестиции представляют собой 
повторное использование капитала в инвестиционных целях при условии пред-
варительного его высвобождения в процессе реализации ранее выбранных ин-
вестиционных проектов2. Дезинвестиции представляют собой процесс изъятия 
ранее инвестированного капитала из инвестиционного оборота без последую-
щего его использования в инвестиционных целях, например, для покрытия 
убытков предприятия. Кроме вышеназванных, выделяют множество более мел-
ких подвидов инвестиций, рассмотрение и анализ которых не сказывается на 
сущности инвестиционной деятельности (инвестиции по уровню привлекатель-
ности, валовые, реновационные, чистые, индуцированные, фактические инве-
стиции и т. д.).  
Подобная классификация инвестиций позволяет не только грамотно их 
учитывать, но и анализировать уровень их эффективного использования со всех 
сторон и на этой основе получать объективную информацию для разработки и 







                                                                                                                                                                  
1
 Некоторые представители современной экономической науки под высокорисковыми инвестициями понимают 
венчурные инвестиции. Как правило, это  вложение капитала в создание наукоемких высоких технологий, где 
уровень риска существенно превышает среднерыночный на инвестиционном рынке, а ожидаемый уровень ин-
вестиционного дохода наивысший. См.: Казак А. Ю., Веретенникова О. Б. и др. Денежное хозяйство предприя-
тий. 
2
 В соответствии с российским законодательством (ФЗ «Об иностранных инвестициях» ФЗ № 160 от 19.07.1999 
г.), реинвестиции относятся к прямым инвестициям. Реинвестирование в объекты предпринимательской дея-
тельности, финансируемые за счет доходов или прибыли иностранного инвестора, которые получены на терри-
тории принимающей страны. Прибыль считается реинвестированной, если инвестор, получив прибыль по ито-
гам определенного периода времени, не расходует ее на выплату дивидендов, а оставляет в компании, таким 




2.3. Виды инвестиций 
2.3.1. Реальные инвестиции 
В настоящее время реальные и финансовые инвестиции являются основ-
ными подвидами инвестиционного потока, существующими в любой рыночной 
экономике. Основу инвестиционной деятельности предприятия составляет ре-
альное инвестирование, для многих организаций оно является единственным 
направлением инвестиционной деятельности. Благодаря реальному инвестиро-
ванию осваиваются новые товарные рынки, и обеспечивается увеличение пред-
приятием своей рыночной стоимости. Таким образом, реальное инвестирова-
ние – это основной вид осуществления инвестиционной деятельности в совре-
менном предпринимательстве. 
Реальные инвестиции как долгосрочные вложения, представляющие собой 
совокупность организационных, технических и финансовых мероприятий, 
направленных на преобразование инвестиционных ресурсов путем их размеще-
ния в отрасли материального и нематериального производства с целью дости-
жения определенного экономического эффекта.  
Предложенное определение реальных инвестиций трактуется как произ-
водная экономическая категория, хотя и она связана с технологическими и со-
циальными аспектами осуществления инвестиционной деятельности или про-
цесса, поскольку данная категория входит в понятийный аппарат экономиче-
ских отношений, экономической деятельности. Следовательно, выступая носи-
телем экономических интересов, инвестиции являются субъектом экономиче-
ского управления на разных уровнях экономических систем.  
В зависимости от того, какие задачи ставятся перед организацией в процессе 




ные группы: обязательные инвестиции1, инвестиции в повышение эффективности 
деятельности фирмы2, инвестиции в расширение и модернизация производства3. 
Основное направление реальных инвестиций – это капитальные вложения4. 
Любая предпринимательская деятельность независимо от ее масштабов, места, 
организационно-правовой формы осуществления и отраслевых особенностей 
становится возможной только в том случае, если в производство продукции или 
оказание услуг были вложены средства, т. е. осуществлены инвестиции. Реаль-
ные действия предпринимателя по инвестированию хозяйственных средств 
предшествуют началу производственной деятельности, а сами эти действия свя-
зываются с необходимостью подготовки инвестиционного решения или инве-
стиционного проекта. Реализация любого проекта всегда происходит в условиях 
воздействия множества факторов внешней среды, анализ состояния и основные 
тенденции, изменения которой должны учитываться в управлении инвестици-
онной деятельностью.  
Особая роль в экономике каждого предприятия отводится реальным инве-
стициям – долгосрочным вложениям инвестиционных ресурсов в его основной 
капитал. Реальные активы – здания, сооружения, технологическое оборудова-
ние, патенты, лицензии, права пользования природными ресурсами и т. д. – все 
это имущество предприятия является основой для осуществления хозяйствен-
ной деятельности. Именно эти активы, являясь результатом реального инвести-
рования, способны в течение длительного периода времени (срока службы) 
приносить доход больший, чем затраты на их создание и эксплуатацию.  
                                                 
1
 Инвестиции, необходимые фирме для продолжения своей деятельности. Сюда можно отнести инвестиции для 
улучшения труда работников, на экологическую безопасность деятельности компании и т. д. 
2
 Следует отметить, что целью данных инвестиций является снижение затрат (совершенствование технологий, 
улучшение организации труда, обновление оборудования). Данные инвестиции необходимы организации для 
конкурентной борьбы. 
3
 Данные инвестиции используются, если необходимо увеличить объём выпуска товаров в рамках существую-
щих производств и сформировавшихся рынков. К ним также можно отнести и создание новых производств. В 
результате создаются новые предприятия для выпуска нового вида продукции или оказания нового вида услуг. 
4
 Федеральный закон РФ «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме 
капитальных вложений» трактует капитальные вложения как инвестиции и основной капитал (основные сред-
ства), в том числе затраты на новое строительство, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение 
действующих предприятий, приобретение машин, оборудования, инструмента, инвентаря, проектно-
изыскательские работы и другие затраты. Поэтому к капитальным вложениям относятся инвестиции, которые 
осуществляются в форме нового строительства, расширения организации, реконструкции, технического пере-




Реальные инвестиции осуществляются предприятиями в разнообразных 
формах. Выбор конкретных форм реального инвестирования предприятия опре-
деляется задачами отраслевой, товарной и региональной диверсификации его 
деятельности (направленными на расширение объема операционного дохода), 
возможностями внедрения новых ресурсо- и трудосберегающих технологий 
(направленными на снижение уровня операционных затрат), а также потенциа-
лом формирования инвестиционных ресурсов (денежных и иных активов, при-
влекаемых для осуществления вложений в объекты реального инвестирования). 
Представим основные формы осуществления реальных инвестиций в россий-
ской экономической системе (рис. 6).  
 
 
Рис. 6. Основные формы реального инвестирования 
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тальным вложениям, инновационному инвестированию, инвестированию при-
роста оборотных активов.  
Специфический характер реального инвестирования и его форм предопре-
деляют конкретные особенности его осуществления на предприятии, которые 
характеризуется рядом свойств, отличающих его от других форм инвестирова-
ния. Основными из них являются следующие: 
– Реальное инвестирование является главной формой реализации стратегии 
экономического развития предприятия1. Именно эта форма инвестирования 
позволяет предприятию успешно проникать на новые товарные и региональные 
рынки, обеспечивать постоянное возрастание своей рыночной стоимости.  
– Реальное инвестирование находится в тесной взаимосвязи с операцион-
ной деятельностью предприятия. Задачи увеличения объема производства и ре-
ализации продукции, расширения ассортимента производимых изделий и по-
вышения их качества, снижения текущих операционных затрат решаются, как 
правило, в результате такого инвестирования2.  
– Реальные инвестиции обеспечивают, как правило, более высокий уровень 
рентабельности в сравнении с финансовыми инвестициями3.  
– Реализованные реальные инвестиции обеспечивают предприятию устой-
чивый чистый денежный поток4.  
– Реальные инвестиции подвержены высокому уровню риска морального 
старения. Этот риск сопровождает инвестиционную деятельность как на стадии 
реализации реальных инвестиционных проектов, так и на стадии постинвести-
ционной их эксплуатации. Поскольку стремительный технологический про-
                                                 
1
 Следует отметить, что основная цель этого развития обеспечивается осуществлением высокоэффективных 
реальных инвестиционных проектов, а сам процесс стратегического развития предприятия представляет собой 
не что иное, как совокупность реализуемых во времени этих инвестиционных проектов. 
2
 Данная особенность является преимущественной, поскольку, в свою очередь, от реализованных предприятием 
реальных инвестиционных проектов во многом зависят параметры будущего операционного процесса, потен-
циал возрастания объемов его операционной деятельности. 
3
 Способность генерировать большую норму прибыли является одним из побудительных мотивов к предпри-
нимательской деятельности в реальном секторе экономики. 
4
 Этот чистый денежный поток формируется за счет амортизационных отчислений от основных средств и нема-
териальных активов даже в те периоды, когда эксплуатация реализованных инвестиционных проектов не при-




гресс сформировал тенденцию к увеличению уровня этого риска именно в про-
цессе реального инвестирования. 
– Реальные инвестиции имеют высокую степень защиты от инфляции. 
Опыт показывает, что в условиях инфляционной экономики темпы роста цен на 
многие объекты реального инвестирования не только соответствуют, но во мно-
гих случаях даже обгоняют темпы роста инфляции, реализуя ажиотажный ин-
фляционный спрос предпринимателей на материализованные объекты предпри-
нимательской деятельности.  
– Реальные инвестиции являются наименее ликвидными. Это связано с уз-
коцелевой направленностью большинства форм этих инвестиций, практически 
не имеющих в незавершенном виде альтернативного хозяйственного примене-
ния. Компенсировать в финансовом отношении неверные управленческие ре-
шения, связанные с осуществлением реальных инвестиций, сложно.  
С целью повышения эффективности управления реальными инвестициями 
в рамках инвестиционной стратегии предприятия разрабатывается специальная 
политика управления реальными инвестициями. Политика управления реаль-
ными инвестициями представляет собой часть общей инвестиционной полити-
ки предприятия, обеспечивающая подготовку, оценку и реализацию наиболее 
эффективных реальных инвестиционных проектов. При высокой инвестицион-
ной активности предприятия политика управления инвестициями заключается в 
выработке стратегии управления реальными инвестициями в сочетании со стра-
тегией их финансирования, что в совокупности должно обеспечить формирова-
ние оптимального размера стоимости и структуры капитала. Дело в том, что в 
данном процессе особую роль играет инвестиционная стратегия предприятия, 
включающая разнообразные инвестиционные кластерные подходы к реализа-
ции политики управления реальными инвестициями1. Процесс формирования 
                                                 
1
 К ним относятся реновационная инвестиционная политика, политика инновационного инвестирования, поли-
тика инвестирования оборотных активов, политика формирования портфеля денежных инструментов инвести-
рования, политика формирования инвестиционных ресурсов, политика формирования собственных инвестици-
онных ресурсов, политика привлечения заемных инвестиционных ресурсов, политика управления инвестици-




политики управления реальными инвестициями предприятия включает в себя 
следующие основные этапы (рис. 7).  
 
 
Рис. 7. Основные этапы формирования политики управления  
реальными инвестициями 
В процессе анализа состояния реального инвестирования в предшествую-
щий период оценивается уровень инвестиционной активности предприятия и 
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Определение общего объема реального инвестирования в предстоящий 
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степень завершенности начатых ранее реальных инвестиционных проектов и 
программ1.  
Основой определения общего объема реального инвестирования в предсто-
ящий период является планируемый объем прироста основных средств пред-
приятия в разрезе отдельных их видов, а также нематериальных и оборотных 
активов, обеспечивающий прирост объемов его производственно-коммерческой 
деятельности2.  
Формы реального инвестирования определяются исходя из конкретных 
направлений инвестиционной деятельности предприятия, обеспечивающих 
воспроизводство его основных средств и нематериальных активов, а также 
расширение объема собственных оборотных активов.  
Следует отметить, что проведение бизнес-планирования крупных реаль-
ных инвестиций (кроме обновления отдельных видов механизмов и оборудова-
ния в связи с их износом) рассматривается как особый инструмент финансового 
планирования на предприятии, поскольку финансовый план как отдельный эле-
мент бизнес-плана является многоплановым управленческим инструментом. Он 
предусматривает решение как стратегических, так и тактических задач, стоя-
щих перед предприятием.  
Разработанные или подобранные на предварительном этапе инвестицион-
ные проекты подвергаются подробному анализу и оценке с позиций их эффек-
тивности по критерию обеспечения роста рыночной стоимости предприятия. 
Параллельно идентифицируются и оцениваются риски, присущие каждому кон-
кретному инвестиционному проекту, проверяется соответствие общего их уров-
ня ожидаемому уровню доходности проектов.  
                                                 
1
 Данный этап формирования политики управления реальными инвестициями осуществляется в трех стадиях: 
на первой стадии анализа изучается динамика общего объема инвестирования капитала в прирост реальных 
активов, удельный вес реального инвестирования в общем объеме инвестиций предприятия в предплановом 
периоде; на второй стадии анализа рассматривается степень реализации отдельных инвестиционных проектов и 
программ, уровень освоения инвестиционных ресурсов, предусмотренных на эти цели, в разрезе объектов ре-
ального инвестирования; на третьей стадии анализа определяется уровень завершенности начатых ранее реаль-
ных инвестиционных проектов и программ, уточняется необходимый объем инвестиционных ресурсов для 
полного их завершения. 
2
 Объем этого прироста уточняется с учетом динамики объема ранее не оконченного капитального строитель-




В процессе этого этапа управления реальными инвестициями наряду с 
рисками отдельных инвестиционных проектов оцениваются риски, связанные с 
реальным инвестированием предприятия в целом1. Кроме того, финансирование 
отдельных инвестиционных проектов осуществляется часто за счет привлече-
ния значительного объема заемного капитала, что может привести к снижению 
финансовой устойчивости предприятия в долгосрочном периоде. Поэтому в 
процессе управления следует заранее прогнозировать, какое влияние инвести-
ционные риски окажут на доходность, платежеспособность и финансовую 
устойчивость предприятия.  
На основе оценки отдельных инвестиционных проектов в процессе этого 
этапа управления проводится их ранжирование по критерию уровня доходно-
сти, риска и ликвидности, соответствия общим целям инвестиционной полити-
ки предприятия и т. п. Исходя из объективных ограничений – общего объема 
планируемого реального инвестирования и возможного объема формирования 
инвестиционных ресурсов, в инвестиционную программу предприятия вклю-
чаются инвестиционные проекты, обеспечивающие наибольшие темпы его раз-
вития в стратегическом периоде и роста рыночной стоимости2. На основе все-
сторонней оценки каждого из рассматриваемых реальных инвестиционных 
проектов осуществляется их окончательный отбор в формируемую предприяти-
ем инвестиционную программу. 
Процесс формирования программы реальных инвестиций предприятия ос-
новывается на следующих важнейших принципах (табл. 7). 
                                                 
1
 Это направление инвестиционной деятельности связано с отвлечением собственного капитала в больших раз-
мерах и, как правило, на длительный период, что может привести к снижению уровня платежеспособности 
предприятия по текущим обязательствам. 
2
 Если эта программа сформирована по определяющей приоритетной цели (максимизация доходности, миними-
зация инвестиционного риска и т. п.), то необходимости в дальнейшей оптимизации программы реальных инве-
стиций не возникает. Если же необходимо сбалансировать отдельные цели, то инвестиционная программа 





Т а б л и ц а  7  Принципы формирования программы реального инвестирования на предприятии 
 Принцип Экономическое содержание 
1 Многокритериальность отбора 
проектов в инвестиционную про-
грамму 
Принцип позволяет учесть в процессе формирования инвестиционной программы всю совокупность основных 
целей инвестиционной стратегии предприятия, характер задач инвестиционной деятельности, возникающих под 
влиянием изменений внешних и внутренних факторов ее осуществления в среднесрочном периоде. Принцип 
основан на ранжировании целей (задач) инвестиционной деятельности по их значимости, выделении главного 
целевого показателя в качестве основного критерия отбора инвестиционных проектов и использовании отдель-
ных целевых показателей как системы соответствующих ограничений в процесс е осуществления их отбора1. 
2 Учет объективных ограничений 
инвестиционной деятельности 
предприятия 
При формировании программы реальных инвестиций основными из объективных ограничений инвестиционной 
деятельности предприятия2, требующими учета, являются следующие:  
– предполагаемые объемы инвестиционной деятельности в соответствии с инвестиционной стратегией;  
– направления и формы отраслевой и региональной диверсификации инвестиционной деятельности;  
– потенциал формирования собственных инвестиционных ресурсов; 
– возможности привлечения заемного капитала к финансированию отдельных инвестиционных проектов;  
– основные государственные нормативные требования к реализации реальных инвестиционных проектов. 
3 Обеспечение взаимосвязи инве-
стиционной программы с произ-
водственной и финансовой про-
граммой предприятия 
Инвестиционная деятельность предприятия осуществляется в неразрывной связи с операционной и финансовой 
его деятельностью. Эта связь обеспечивается комплексным формированием денежных потоков по рассматрива-
емым видам деятельности предприятия в рамках конкретных временных периодов. Так, реализация каждого 
инвестиционного проекта и инвестиционной программы в целом должна быть обеспечена соответствующим 
финансированием, синхронизированным с ней во времени3.  
4 Дифференциация критериев отбо-
ра по видам инвестпроектов 
Осуществляется в разрезе конкретных форм реального инвестирования по независимым, взаимосвязанным и 
взаимоисключающим инвестиционным проектам4. 
5 Обеспечение сбалансированности 
инвестиционной программы по 
важнейшим параметрам 
Внутренняя сбалансированность инвестиционной программы предприятия обеспечивается эффективным соот-
ношением доходности, риска и ликвидности5. Такое соотношение параметров инвестиционной программы в це-
лом определяется по шкале «доходность – риск» и «доходность – ликвидность» с учетом избранной инвестици-
онной стратегии (агрессивной, умеренной или консервативной). В процессе обеспечения сбалансированности 
инвестиционной программы по рассматриваемым параметрам должны быть изысканы резервы снижения уровня 
риска и повышения уровня ликвидности при заданном значении уровня ее доходности. 
                                                 
1
 Главный критерий отбора проектов должен быть связан с показателями их эффективности, отражающими темп или объем прироста капитала в процессе инвестицион-
ной деятельности. В практике инвестиционного менеджмента такое предпочтение отдается обычно показателю чистого приведенного дохода.  
2 Система ограничений, устанавливаемая в процессе отбора реальных инвестиционных проектов в формируемую инвестиционную программу предприятия, включает 
обычно основные и вспомогательные нормативные показатели.  
3
 Возвратный поток инвестированного капитала, обеспечивающий предусматриваемую эффективность каждого инвестиционного проекта и инвестиционной программы 
в целом, должен быть обеспечен выпуском и реализацией соответствующей продукции в запланированных объемах и сроках.  
4 Дифференциация количественных значений критерия отбора производится по независимым, взаимосвязанным и взаимоисключающим инвестиционным проектам.  
5
 Уровень доходности инвестиционной программы определяется на основе общего показателя чистого приведенного дохода или чистой инвестиционной прибыли по 




Окончательное формирование инвестиционной программы предприятия 
осуществляется с учетом всех трех ее параметров исходя из приоритетов, опре-
деляемых предприятием. Этот процесс характеризуется в инвестиционном ме-
неджменте как наиболее предпочтительный для предприятий, реализующих ин-
вестиционные проекты в рамках инвестиционной программы, обеспечивающей 
реализацию их инвестиционной стратегии.  
Вместе с тем следует обратить особое внимание, что основными инстру-
ментами, обеспечивающими реализацию каждого конкретного реального инве-
стиционного проекта, являются избранная схема его финансирования1, а также 
разработанные капитальный бюджет и календарный график реализации инве-
стиционного проекта2.  
Особого внимания заслуживает этап обеспечения постоянного мониторин-
га и контроля реализации инвестиционных проектов и инвестиционной про-
граммы. В результате реализации процесса управления реальными инвестици-
ями на предприятии осуществляется инвестиционный контроллинг по основ-
ным результативным показателям каждого инвестиционного проекта (до завер-
шения его жизненного цикла) и инвестиционной программы в целом.  
В условиях динамичной экономической среды можно выделить преимуще-
ства реальных инвестиций перед другими видами инвестиционных вложений: 
1. Учитывая, что реальное инвестирование может быть, а зачастую и явля-
ется основой инвестиционной деятельности предприятия, именно оно обеспе-
чивает его стабильное экономическое развитие. Эта форма инвестиций позво-
ляет предприятию увеличивать свое влияние на различных рынках товаров и 
услуг и завоевывать новые сегменты региональных и товарных рынков. Таким 
                                                 
1
 Схема финансирования проекта определяет финансовую базу его осуществления и является основой форми-
рования необходимых инвестиционных ресурсов и разработки бюджетов выполнения отдельных работ. 
2
 Дело в том, что капитальный бюджет разрабатывается обычно на период до одного года и отражает все расхо-
ды и поступления средств, связанные с реализацией реального проекта. Календарный график реализации инве-
стиционного проекта (программы) определяет базовые периоды времени выполнения отдельных видов работ и 
возложение ответственности исполнения (а соответственно, и рисков невыполнения отдельных этапов работ) 
на конкретных представителей заказчика (предприятия) или подрядчика в соответствии с их функциональными 





образом, реальное инвестирование способствует увеличению стоимости самого 
предприятия и его капитала.  
2. Реальное инвестирование решает задачи операционной деятельности 
предприятия. Именно реальные инвестиции обеспечивают необходимый доход, 
который позволяет расширять производство, увеличивать ассортимент продук-
ции. То есть реальное инвестирование способно решать стратегические задачи 
предприятия.  
3. Большая прибыль, которую способно дать предприятию реальное инве-
стирование, обеспечивает высокий уровень рентабельности. Финансовые инве-
стиции не дают такого уровня рентабельности. Именно поэтому большинство 
предпринимателей склонны инвестировать свои финансовые активы именно в 
реальные инвестиционные объекты.  
4. Основной риск всех способов реального инвестирования – это риск мо-
рального старения, связанный с высокими темпами технологического развития 
и модернизации.  
5. Реальное инвестирование обеспечивает предприятию стабильный чи-
стый денежный поток, который создается за счет амортизационных отчислений 
и нематериальных активов. Причем это может продолжаться уже после оконча-
ния реализации инвестиционных проектов.  
6. Реальные инвестиции практически не подвержены риску инфляции. Ре-
альные объекты инвестирования зачастую обеспечивают такой рост цен на ин-
вестиционный продукт, который в разы превышает темпы инфляции. Это не-
редко приводит к ажиотажу вокруг объектов предпринимательской деятельно-
сти, основой развития которых является реальное инвестирование. 
В своей основе реальные инвестиции не являются феноменом новым, не-
известным практике. Как было сказано выше, под реальными инвестициями 
раньше трактовались капитальные вложения. Новизна инвестиционного подхо-
да заключается в следующем: 
– реальные инвестиции рассматриваются как производная экономическая ка-




– определение указывает на преобразование ресурсов во вложения в разнооб-
разные виды деятельности; 
– в определении ставится акцент на определенность риска, прогноза и эффекта 
инвестиций; 
– конкретизируются цели осуществления инвестиционных вложений; 
– используется комплексный подход к вопросам движения денежных средств 
в процессе воспроизводства, что предполагает согласование процессов, свя-
занных с денежными потоками. 
Таким образом, целесообразно признать, что реальные инвестиции явля-
ются элементом, обеспечивающим эффективное функционирование финансово-
кредитной системы национальной экономики. Понимание того, что реальные 
инвестиции представляют собой не столько затраты, сколько вложения в буду-
щее, поможет эффективнее организовать инвестиционный процесс.  
Модернизация рыночных отношений вызвала потребность в формирова-
нии комплексного подхода к эффективности использования реальных инвести-
ций, что обусловлено существенным изменением инвестиционного статуса гос-
ударства и негосударственных структур, разделением их функций в инвестици-
онной деятельности. Практическую значимость эффективности использования 
инвестиций в различных видах и подвидах для определения тенденций разви-
тия финансирования реальных инвестиций в целом рассмотрим в последующих 
главах данного учебника. 
 
2.3.2. Финансовые инвестиции 
 
Инвестиции, как уже отмечалось выше, представляют собой вложение 
капитала, направленные на получение дохода/прибыли или иного полезного 
эффекта в будущем. На текущем этапе развития экономики расширение инве-




В зависимости от того, какие источники привлекает инвестор для финан-
сирования своей инвестиционной деятельности, принято выделять три основ-
ных формы финансирования инвестиций: 
а) самофинансирование - полностью за счет собственных финансовых ре-
сурсов; 
б) кредитное - в процессе осуществления краткосрочных инвестиционных 
проектов с высокой рентабельностью; 
в) смешанное (долевое) - в виде совокупности нескольких источников 
финансирования. 
Финансовые инвестиции часто рассматриваются как активная форма 
эффективного использования временно свободного капитала, поэтому как пра-
вило, это вложения в акции, облигации и другие ценные бумаги, эмитируемые 
юридическими лицами, органами государственной власти и местного само-
управления, в уставный капитал юридических лиц, созданных на территории 
страны или за рубежом, в объекты тезаврации и банковские депозиты. 
То есть финансовые инвестиции представляют собой: 
1) банковские вклады (депозиты) - денежные средства, размещаемые на 
счет в банке для хранения; 
2) облигации - долговые обязательства по выплате определенного дохода 
в форме процента/купона и полного погашения их стоимости по истечении 
определенного срока; 
3) акции - ценные бумаги, удостоверяющие вклад в капитал предприятия, 
дающие право получения части прибыли; 
4) кредит - форма движения ссудного капитала; 
5) дебиторскую задолженность - сумму долга, причитающуюся предприя-
тию и др. 
Особенностью финансовых инвестиций является независимость по отно-
шению к основному виду хозяйственной деятельности инвестора, в частности 




Как отмечает в своем исследовании Уильям Ф. Шарп: "В примитивных 
экономиках основная часть инвестиций относится к реальным, в то время как в 
современной экономике большая часть инвестиций представлена финансовыми 
инвестициями". 
В зависимости от срока финансовые инвестиции делятся на долгосрочные 
(более одного года) и краткосрочные (текущие) - до одного года.  
В финансовых инвестициях особо выделяют иностранные инвестиции, 
которым посвящен отдельный параграф нашего исследования. 
О каком бы виде инвестиций не шла речь, необходимо постоянно контро-
лировать объем инвестиций, их структуру и темпы изменения, а также опреде-
лять их экономическую эффективность. 
Для оценки эффективности инвестиций можно использовать следующую 
систему показателей: 
1) Срок окупаемости инвестиций - это время, в течение которого инве-
стор возмещает сумму своего первоначального вложения, определяется отно-
шением суммы вложенного капитала к величине чистой прибыли, полученной 
от инвестирования:  
Пр
И
Ток  , (1) 
где окТ  - срок окупаемости инвестиций; И - сумма инвестиций; Пр - чистая при-
быль. Чем меньше срок окупаемости, тем эффективнее вложение. 
2) Годовая и среднегодовая рентабельность инвестиций. Годовая рента-
бельность инвестиций оценивается процентным соотношением чистой прибыли 
i-го года к сумме инвестиций. Логично использовать значение чистой прибыли 
с добавлением к ней суммы амортизационных отчислений i-го года, поскольку 
амортизационные отчисления остаются в распоряжении инвестора и фактиче-












где iP  - рентабельность инвестиций в i-том году; iПр  - чистая прибыль в i-том 
году; iА  - амортизационные отчисления в i-том году; И - сумма инвестиций. 
Чем выше уровень рентабельности, тем эффективнее вложение. 
3) Учетная норма прибыли - это отношение средней величины чистой 
прибыли, полученной в результате капитальных инвестиций к средней или пер-
вичной стоимости инвестиций: 
И
А-Пр
У  , (3) 
где У - учетная норма прибыли; Пр - чистая прибыль; А - годовая сумма обес-
ценения капитала; И - сумма инвестиций. Чем больше учетная норма прибыли, 
тем эффективнее вложение капитала. 
4) Чистая текущая стоимость - это разница между текущей стоимостью 
будущего притока денежных средств и суммой первоначального вложения ка-
питала. При годовой серии равновеликих периодических поступлений денеж-













ДC , (4) 
где С - чистая текущая стоимость, т.е. оценка величины дохода, планируемого к 
получению в i-том году; 
Д - доход, планируемый к получению в i-том году; n - коэффициент дисконти-
рования;  
Т - общее число лет;  




 - дисконтирующий множитель (как правило, исполь-
зуются таблицы с заранее исчисленными значениями). Инвестиции считаются 
эффективными, если величина чистой текущей стоимости положительна. 
В основном, доход от инвестиций в финансовые активы представлен про-
центной величиной: это могут быть проценты по депозитам, проценты по цен-
ным бумагам, кроме акций, проценты по ссудам, дивиденды по акциям и про-




Таким образом, показатель, характеризующий доходность финансовых 
инвестиций в общем виде, определяется нормой процента (дохода) на вложен-




Д  (5) 
где Д - доход от финансовых инвестиций (норма процента);  
П - годовой доход от финансовых инвестиций;  
И - сумма инвестиций. 
Отметим, что чаще всего именно ценные бумаги занимают значимую до-
лю среди активов, в которые производятся вложения денежных средств. Вло-
жение денежных средств в различные виды ценных бумаг, свободно обращаю-
щихся на фондовом рынке, характеризуется следующими особенностями: 
а) большим выбором альтернативных ценных бумаг; 
б) высоким уровнем государственного регулирования; 
в) развитой инфраструктурой фондового рынка; 
г) возможностью оперативного получения информации о состоянии и 
конъюнктуре фондового рынка. 
 К основным показателям,  позволяющим оценить качество ценных бу-
маг, можно отнести следующие: 
- коэффициент "цена/прибыль - P/F" ("Price/Farning Ratio" - это соотно-
шение цены акции к прибыли на одну акцию; 
- доходность по дивидендам ("Dividend yield") - это отношение годового 
дивиденда на одну акцию к ее средней рыночной цене; 
- коэффициент "рыночная цена/балансовая стоимость акций" ("Market to 
Book Ratio")  - это отношение рыночного курса акции к цене в бухгалтерском 
отчете предприятия; 
- отношение количества заявок на покупку и продажу ценных бумаг 
определенного вида; 
- спрэд, отражающий разницу между ценой предложения и ценой спроса 




Инвестору, осуществляющему финансовые инвестиции, необходимо 
знать величину ожидаемого дохода ценной бумаги, чему равен риск и насколь-
ко ожидаемый доход компенсирует предполагаемый риск. При этом любой ин-
вестор стремится к максимально возможной доходности с получением мини-
мального риска. 
Доход ценной бумаги состоит из двух элементов: дивидендов и дохода, 
связанного с изменением цены активы. Для аналитических целей предпочтение 
отдается показателю доходности - соотношению дохода и первоначальной це-
ны актива, так как доход, выраженный в абсолютном отношении может суще-
ственно меняться, т.е. последний нельзя использовать при сравнительном ана-
лизе, а в инвестировании это немаловажно. 
Количественно доходность рассчитывается по формуле средней арифме-
тической, а для оценки риска применяется дисперсия или среднее квадратиче-
ское отклонение. 
Для снижения уровня риска финансовые инвестиции обычно осуществ-
ляются путем вложения средств в различные финансовые инструменты, сово-
купность которых составляет инвестиционный портфель. 
Инвестиционный портфель - это управляемая совокупность разных ак-
тивов, ликвидность и срочность которых различаются. Если ни одна составля-
ющая портфеля не является доминирующей, то такой портфель считают дивер-
сифицированным. Инвестиционный портфель может быть "агрессивным", т.е. 
рискованным, но максимально доходным и "консервативным" - с минимальным 
риском, но стабильным не слишком большим доходом. 
Диверсифицировать инвестиционный портфель можно по различным 
критериям: по типам активов; по отраслям; по инструментам; по эмитентам. 
В любом случае основной целью инвестора при управлении портфелем 
является сохранение баланса между доходностью, ликвидностью и риском. 
Финансовые инвестиции можно рассматривать с двух аспектов: 
1) как стоимость ресурсов, потраченных на приобретение активов. С этой 




ленные интервальным рядом, и определяются по сумме фактических затрат ин-
вестора на их приобретение; 
2) как стоимость активов, представляющих финансовые права, которыми 
располагает инвестор на определенный момент времени. В этом случае финан-
совые инвестиции - это накопленная величина, которая характеризуется мо-
ментным рядом и определяется по балансовой стоимости инвестиций на кон-
кретную дату. 
Немаловажно при оценке финансовых инвестиций учитывать, что они 
могут быть рассчитаны как в валовом, так и в чистом выражении, т.е. с учетом 
и без учета принятых финансовых обязательств. Структура финансовых инве-
стиций может быть определена группировкой по срокам, видам активов и 
направлениям инвестирования (табл. 8). Темпы изменения финансовых инве-
стиций рассчитываются с помощью динамических показателей. 
Таблица 8  
Структура финансовых вложений1 
 
Показатели 
2013  I п/г 2014 Накоплено 




в % к 
итогу 
2012 
в % к итогу 
млрд. 
руб. 




организаций 72888,5 100 100 34455,1 100 34500,3 
в том числе: долго-
срочные финансо-
вые вложения   9446,9 13,0 10,4 3832,1 11,1 26827,1 
в том числе: паи, ак-
ции и другие формы 
участия в капитале 5540,8 7,6 4,5 1464,2 4,3 20050,9 
долговые ценные бу-
маги и депозитные 
сертификаты 329,9 0,5 0,3 190,9 0,5 472,9 
предоставленные 
займы 3014,4 4,1 4,7 1741,0 5,0 5010,9 
банковские вклады 1)  - - - 303,4 0,9 795,3 
прочие долгосрочные   
финансовые вложе-
ния 561,8 0,8 0,9 132,6 0,4 497,1 








2013  I п/г 2014 Накоплено 




в % к 
итогу 
2012 
в % к итогу 
млрд. 
руб. 
в % к 
итогу 
 краткосрочные  
 финансовые вложе-
ния  63441,6 87,0 89,6 30623,0 88,9 7673,2 
в том числе: 
в паи, акции и другие 
формы участия в ка-
питале 8412,8 11,5 9,5 3720,1 10,8 314,6 
долговые ценные бу-
маги и депозитные 
сертификаты 13288,6 18,2 9,4 4027,5 11,7 588,8 
предоставленные 
займы 8210,5 11,3 10,3 4503,2 13,1 4251,3 
банковские вклады *  - - - 13779,5 40,0 1906,9 
прочие краткосроч-
ные финансовые вло-
жения 33529,7 46,0 60,4 4592,7 13,3 611,6 
* Показатель «Банковские вклады» разрабатывается, начиная с отчета за январь-март 2014 
года, ранее данные по указанному показателю были включены в «Прочие финансовые вло-
жения». 
 
Как и любым финансовым процессом, финансовым инвестированием 
необходимо управлять. Представим процесс управления финансовым инвести-
рованием в виде следующих этапов: 
1) анализ состояния финансового инвестирования в предшествующем пе-
риоде: анализ тенденций динамики масштабов, форм и эффективности; 
2) прогнозирование объемов финансового инвестирования на предстоя-
щий период; 
3) определение форм финансового инвестирования, исходя из целей и за-
дач инвестора; 










2.3.3. Коллективные инвестиции 
 
Возможности инвестиционного рынка постоянно расширяются. Этому 
способствует применение новых инструментов инвестирования, расширение 
круга участников, появление современных законодательных и нормативных ак-
тов, регулирующих операции инвестиционного рынка, что обусловлено как 
экономическими, так и юридическими предпосылками.  
Рынок коллективных инвестиций - рынок, реализующий схему инвести-
рования, при которой несколько участников, которые могут быть частными ли-
цами или крупными компаниями, вкладывают свое имущество в единый фонд 
под управлением профессионального управляющего для их последующего 
вложения с целью получения прибыли. 
Все инвесторы подразделяются на индивидуальных и институциональ-
ных. К первым относятся физические лица, приобретающие акции, облигации, 
векселя, сберегательные сертификаты. 
Существует мнение, что индивидуальному инвестору трудно ориентиро-
ваться на фондовом рынке и сформировать собственный инвестиционный 
портфель так, чтобы получить максимальный доход при умеренном риске. По-
этому с развитием фондового рынка возникает все больше институциональных 
инвесторов, которых также можно назвать финансовыми посредниками.  
Группу институциональных инвесторов составляют предприятия различ-
ных форм собственности, банки, страховые компании, пенсионные фонды, а 
также инвестиционные компании и фонды. Регулирование деятельности инсти-
туциональных инвесторов в нашей стране в настоящее время делегировано 
Центральному банку Российской Федерации (ЦБ РФ). 
Инвестиционные компании - это профессиональные участники рынка 
ценных бумаг, определяющие условия и подготовку новых выпусков, гаранти-
руют размещение ценных бумаг, создают синдикаты по подписке групп по 
продаже новых выпусков. Имеют право осуществлять брокерскую и дилерскую 




кают средства индивидуальных инвесторов и приобретают на них финансовые 
активы.  
Для индивидуального инвестора есть четыре преимущества вложения 
средств в такие компании вместо прямого инвестирования: 
- надежность - коллективные инвесторы являются объектом законода-
тельства и регулирования, направленного на защиту индивидуальных инвесто-
ров; 
- экономия на издержках - при управлении значительным числом мелких 
инвестиций как одним крупным портфелем экономия возникает за счет мас-
штаба операций, соответственно плата за управление может быть снижена; 
- профессиональное управление активами - профессиональные посредни-
ки с большей доли вероятности обладают необходимыми навыками и знания-
ми, чем индивидуальные инвесторы;  
- больше возможностей диверсификации портфеля - индивидуальные ин-
весторы не могут снизить риск путем диверсификации самостоятельно в силу 
крупных затрат на проведение операций при небольшом количестве активов. 
Основная функция инвестиционных компаний - андеррайтинг, т.е. обес-
печение полного или частичного размещения ценных бумаг между оператора-
ми фондового рынка при их первичном размещении при фиксированной цене. 
Доход андеррайтера складывается из комиссионного вознаграждения по раз-
мещенному объему акций и облигаций и разницы между ценой покупки и про-
дажи бумаг у эмитента и ценой реализации на рынке. 
Несколько инвестиционных компаний могут объединиться в инвестици-
онный синдикат - объединение, носящее временный характер. В его пределах 
инвестиционные компании могут разделить ответственность по размещению 
ценных бумаг и риск, связанный с их неразмещением.  
Эмиссионный синдикат включает в себя группу покупки - андеррайтеров 
и инвестиционные компании, менеджеров и членов синдиката, и группу прода-
жи, состоящую из финансовых брокеров. Компании, входящие в группу покуп-




его часть. Группа продажи принимает поручения членов синдиката по первич-
ному размещению ценных бумаг. 
Негосударственный пенсионный фонд (НПФ) - специализированные 
организации социального страхования, особая организационно-правовая форма 
некоммерческой организации социального обеспечения, исключительным ви-
дом деятельности которой является негосударственное пенсионное обеспече-
ние участников фонда на основании договоров о негосударственном пенсион-
ном обеспечении населения с вкладчиками фонда в пользу участников фонда.  
Основные законодательные и нормативные акты, регулирующие деятель-
ность НПФ: Закон "О негосударственных пенсионных фондах" №75-ФЗ от 
07.05.1998 г.; Постановление Правительства РФ "Об утверждении Правил раз-
мещения средств пенсионных резервов негосударственных пенсионных фондов 
и контроля за их размещением" №63 от 01.02.2007 г.; Приказ ФСФР РФ "Об 
утверждении Правил расчета рыночной стоимости активов, в которые разме-
щены средства пенсионных резервов и совокупной рыночной стоимости пенси-
онных резервов НПФ" №10-37/пз-н от 08.06.2010 г.; Положение Банка России 
"Об оценке соответствия деятельности НПФ требованиям к участию в системе 
гарантирования прав застрахованных лиц" №417-П от 03.04.2014 г. и др. 
В зависимости от состава участников все НПФ условно делятся на: 
- фонды закрытого типа (профессиональные пенсионные системы или 
производственные фонды), которые создаются только для участников, сгруп-
пированных по определенному принципу; 
- фонды открытого типа, которые не имеют ограничений для состава 
участников. 
В России по данным ЦБ РФ в 2014 г. зарегистрировано 120 НПФ, соб-
ственное имущество которых составляет 2150,5 млрд. руб., пенсионные накоп-
ления по балансовой стоимости - 1123,0 млрд. руб., количество застрахованных 
лиц 22,1 млн. человек. 
Инвестиционный фонд - организация, выпускающая акции с целью мо-




ные бумаги, а также на банковские счета и во вклады, при этом все риски, свя-
занные с такими вложениями, все доходы и убытки от изменения рыночной 
оценки таких вложений в полном объеме относятся на счет владельцев (акцио-
неров) этого фонда, и реализуются ими за счет изменения текущей цены акций 
фонда. Инвестиционный фонд - это инструмент коллективного инвестирования. 
Он дает возможность индивидуальным инвесторам получить доход от крупных 
вложений.  
Депозитарий инвестиционного фонда кроме депозитарных функций вы-
полняет также специфическую функцию контроля за деятельностью управля-
ющей компании по управлению имуществом инвестиционного фонда. 
В инвестиционных фондах осуществляется диверсификация вложений и 
профессиональное управление инвестиционным портфелем. Поэтому возника-
ют ограничения на минимальный размер суммы вхождения в фонд. Состав и 
структура активов инвестиционных фондов регулируется государством. 
Практика показывает, что самый распространенный вид коллективных 
инвестиций - это инвестиционные фонды.  
Открытые инвестиционные фонды обязуются в любой момент времени 
выкупать свои акции по цене, равной или близкой стоимости их чистых акти-
вов. Свои акции открытые фонды продают непосредственно на рынке или с 
помощью посредников. 
Закрытые инвестиционные фонды не выкупают свои акции в любой мо-
мент времени по желанию их владельца. Их акции обращаются на бирже или 
внебиржевом рынке. Такие фонды не ограничены по сроку существования. Ди-
виденды и проценты, получаемые закрытым фондом на ценные бумаги своего 
портфеля,  а также чистая прибыль от прироста капитала распределяются среди 
акционеров. В Российской Федерации могут функционировать акционерные и 
паевые инвестиционные фонды. 
Основными законодательными и нормативными актами, регулирующими 
деятельность инвестиционных фондов в России являются: Закон "Об инвести-




"О типовых правилах доверительного управления открытым паевым инвести-
ционным фондом" №633 от 27.08.2002 г.; Постановление Правительства РФ "О 
типовых правилах доверительного управления интервальным паевым инвести-
ционным фондом" №684 от 18.09.2002 г.; Постановление Правительства РФ "О 
типовых правилах доверительного управления закрытым паевым инвестицион-
ным фондом" №564 от 25.07.2002 г.; Постановление Правительства РФ "Об 
утверждении типовых правилах доверительного управления биржевым паевым 
инвестиционным фондом" №600 от 15.07.2013 г.; Указание Банка России "О 
перечне изменений и дополнений, вносимых управляющей компанией в прави-
ла доверительного управления паевым инвестиционным фондом" №3208-У от 
05.03.2014 г. и др. 
АИФ (акционерный инвестиционный фонд) - является довольно попу-
лярным среди инвесторов, а средства в него привлекаются с помощью эмиссии 
ценных бумаг. Все деньги, которые получаются от продажи акций, направля-
ются на приобретение акций, принадлежащим крупным и стабильно развиваю-
щимся фирмам, которые приносят своим владельцам хорошую прибыль. В ре-
зультате все участники данного фонда получают доходы, однако сама органи-
зация не имеет право заниматься деятельностью, связанную с какими-либо ре-
альными товарами. 
ПИФ (паевой инвестиционный фонд) - аккумулирует средства частных 
инвесторов и вкладывает эти средства в различные инструменты финансового 
рынка. Полученный доход или убыток распределяется среди всех пайщиков 
пропорционально их первоначальному взносу (паю). Доход пайщика - прирост 
стоимости пая. ПИФы осуществляют вклады в объекты, наиболее выгодные 
для инвесторов: недвижимость, банковские депозиты, ценные бумаги. 
Инвестиционный пай - именная ценная бумага, удостоверяющая долю 
его владельца в праве собственности на имущество, составляющее паевой ин-
вестиционный фонд, он дает право требовать от управляющей компании 




ной компенсации при прекращении ПИФа. Пай не имеет номинальной стоимо-
сти, свободно обращается по окончании формирования фонда.  
Сумма, на которую выдается пай при формировании фонда, определена в 
правилах. Сумма, подлежащая выплате при погашении, определяется исходя из 





пая Стоимость  . 
Основная задача ПИФа - инвестирование объединенного капитала мелких 
и средних вкладчиков. Пай является ценной бумагой. Паевые вклады имеют все 
преимущества как банковских вкладов, так и инвестиционных объектов. Они 
достаточно надежны и высоколиквидны. Риск потери основной суммы и при-
были, получаемой от дохода по курсовым разницам, относительно невысок. 
При этом их доходность значительно выше процента, предлагаемого банками. 
   Работа таких фондов осуществляется прозрачно, поэтому каждый 
участник может следить за деятельностью организации и высчитывать доход, 
который ему причитается. Главной сложностью является правильный выбор 
фонда, поскольку важно, чтобы управляющая компания была надежной и про-
фессиональной, а для этого можно воспользоваться услугами специалистов или 
самостоятельно изучать работу и репутацию различных паевых фондов. 
В национальной экономике выделяют следующие типы ПИФов: 
а) открытый ПИФ - купить пай или забрать деньги можно в любой мо-
мент. Средства пайщиков инвестируются в высоколиквидные активы; 
б) интервальный ПИФ - открыт для операций в определенное время 
(один раз в квартал (чаще всего) или год); 
в) закрытый ПИФ- принимает средства на длительный период (3-15 
лет). Купить пай такого фонда можно только при его формировании, а предъ-
явить его к погашению только по окончании срока действия договора довери-
тельного управления фондом. Исходя из длительного срока доверительного 
управления у таких фондов есть возможность инвестировать средства в низко-




г) биржевой ПИФ - индексный фонд, паи которого обращаются на бир-
же. Структура такого фонда копирует структуру выбранного базового индекса. 
В отличие от индексного фонда с акциями биржевого ПИФа можно произво-
дить все те же самые операции, которые доступны для обыкновенных акций в 
биржевой торговле. То есть операции по акциям могут совершаться в течение 
всего торгового дня, а их цена меняется в зависимости от активности на рынке. 
Управление ПИФами осуществляют специальные управляющие компа-
нии. Управляющая компания консолидирует средства вкладчиков и из полу-
ченного пула средств составляется портфель ценных бумаг, соответствующий 
декларации ПИФа. Одну из распространенных классификаций ПИФов можно 
представить следующей таблицей (табл. 9). 
Таблица 9 
Классификация ПИФов по объектам инвестирования1 
Открытый Интервальный Закрытый 
Акций Акций Акций 
Облигаций Облигаций Облигаций 
Смешанный  Смешанный  Смешанный  
Индексный Индексный Индексный 
Денежного рынка Денежного рынка Денежного рынка 
Фондовый  Фондовый  Фондовый  










Более подробно остановимся на отдельных составляющих классификации. 
 ПИФы акций - в акции должно быть инвестировано не менее 50% акти-
вов фонда, вложения могут осуществляться и в облигации, но не более 40%. 






ПИФы облигаций - долговые инструменты должны составлять не менее 
50%, вложения в акции не должны превышать 20% активов фонда. 
Смешанные ПИФы - соотношение долевых и долговых ценных бумаг 
может быть любым, но суммарно ценные бумаги должны занимать не менее 
70% портфеля фонда. 
Индексный ПИФ - структура ПИФа должна максимально соответствовать 
составу ценных бумаг в индексе-ориентире. Максимально расхождение не 
должно превышать 3%. 
ПИФы денежного рынка при невысокой доходности обладают большой 
ликвидностью. 
ПИФы фондов инвестируют в другие фонды. 
ПИФы товарного рынка инвестируют в драгоценные металлы через обез-
личенные металлические счета, при этом удельный вес драгоценных металлов 
и производных финансовых инструментов на биржевые товары в портфеле 
фонда не должна быть меньше 50%. 
Хедж-фонд в отличие от других свободен в выборе инвестиционной стра-
тегии. Многие из них зарегистрированы в оффшорных зонах. У таких фондов 
прозрачность инвестиций ниже, риски клиентов выше. Обычно хедж-фонды 
обслуживают крупных клиентов.  
 Не являясь юридическим лицом, ПИФ не является налогоплательщиком. 
Это преимущество позволяет пайщикам получать доходы, эквивалентные до-
ходам внефондовых инвесторов.  
Общие фонды банковского управления (ОФБУ) работают в целом так-
же, как и ПИФы, строя свою деятельность на принципах доверительного 
управления. Однако управляют ими банки с высшей категорией надежности, а 
саккумулированные ресурсы они могут вкладывать не только в российские, но 
и в зарубежные активы. 
При вложении денег в ОФБУ выдается сертификат долевого участия, ко-
торый имуществом не является, хотя удостоверяет право клиента на его долю в 




клиентам возможность брать кредиты под залог сертификата долевого участия 
ОФБУ, находящегося под их управлением. 
Клиент ОФБУ может написать заявку на выплату ему периодического 
дохода, клиенты же ПИФов такой возможности не имеют, в связи со статусом 
пая ПИФа как ценной бумаги. 
В настоящее время количество паевых фондов значительно превышает 
количество ОФБУ. Существуют различные объяснения такой ситуации, такие 
как недостаточная реклама ОФБУ, их по нескольким направлениям устаревшая 
законодательная база, которая удерживает некоторые банки от выхода на этот 
рынок.  
Новым способом коллективного инвестирования выступают ПАММ-
счета относятся к коллективным инвестициям. Они используются теми инве-
сторами, которые работают на рынке Форекс. В этом случае денежные средства 
вкладываются в заранее выбранного трейдера, который должен быть опытным 
и преуспевающим. Именно он будет осуществлять управление средствами мно-
гих вкладчиков, в результате чего участники будут получать соответствующую 
прибыль. Такие инвестиции считаются высокодоходными, и одновременно яв-
ляются очень рискованными. Поэтом нужно аккуратно относиться к выбору 
трейдера, а для этого следует изучать его предыдущую деятельность на рынке. 
Для работы с ПАММ-счетами инвесторы могут обладать не слишком 
большим первоначальным капиталом, поскольку некоторые трейдеры работают 
даже с такими вкладчиками, которые инвестируют всего 1 тыс. руб. В результа-
те потери начинающих инвесторов будут незначительными, а также с помощью 
таких маленьких вкладов можно быстро и легко разобраться в механизме дей-
ствия данных инвестиций. 
Наименее распространенным является способ коллективного инвестиро-
вания при посредничестве страховой компании или банка в долгосрочные про-
граммы накопления. Клиент обязуется осуществлять ежемесячные взносы, по-
лучает доход от инвестирования банком или страховой компанией ранее вне-




необходимая сумма денежных средств. Такие инвестиции носят долгосрочный 
характер и имеют положительный эффект в развитых странах со стабильной 
экономикой, обеспечивая доход клиенту и длинное фондирование рынку. 
Институциональные инвесторы доминируют в торговле ценными бума-
гами, в совокупности обладают пакетами акций крупных корпораций, т.е. ока-
зывают прямое влияние на ситуацию на инвестиционном рынке. 
Исходя из вышесказанного, можно сделать вывод, что коллективные ин-
вестиции становятся все более перспективными на современном рынке, по-
скольку они позволяют получать доход за счет инвестиций даже индивидуаль-
ным инвесторам, не располагающим значительными финансовыми ресурсами. 
При этом индивидуальный инвестор за счет таких вложений может получить 
адекватный доход, соразмерный риску, сохранить и увеличить свои средства. 
 
2.3.4. Венчурные инвестиции 
 
Сущность процесса инвестирования рассматривается по-разному в зави-
симости от особенности привлечения ресурсов. Многоообразие экономических 
отношений, характерное для инвестиционного процесса, требует их классифи-
кации (о которой мы говорили выше). Итак, одним из видов инвестиций явля-
ются венчурные инвестиции. 
Венчурные инвестиции - это долгосрочные вложения, проводимые чаще 
всего инновационными банками, в новые предприятия и фирмы, занимающиеся 
научно-техническими разработками и изобретениями, ценные бумаги, сопря-
женные с высокой степенью риска в ожидании высокой прибыли. Как правило, 
венчурные инвестиции связывают с инновационными компаниями.  
В зависимости от инвестиционной стратегии венчурные инвестиции мо-
гут быть универсальными и узкоспециализированными. 
Универсальные венчурные инвестиции предполагают вложения в различ-
ные отрасли промышленности, компании, находящиеся в различных географи-




Специализированные венчурные инвестиции состоят во вложении ресур-
сов в один-два вида промышленности, компании определенного местоположе-
ния. В целом венчурное инвестирование предполагает вложение ресурсов в ка-
питал высокотехнологичных перспективных компаний, деятельность которых 
ориентирована на разработку и производство наукоемких продуктов.  
Венчурный фонд - это механизм инвестирования ресурсов в активы (как 
правило, инновационные предприятия и стартапы), которые для стандартного 
рынка инвестиций представляют слишком большой риск. Спецификой данного 
вида фондов является законодательное разрешение осуществлять более риско-
ванную деятельность, но при этом запрещено инвестировать ресурсы в банков-
скую, страховую и инвестиционную отрасли. Участниками венчурного фонда 
обычно являются частные лица, компании, банки, пенсионные фонды. Вклады 
в фонд могут вноситься не только денежными средствами, но и коммитментами 
- обещаниями вложить ресурсы, когда они будут необходимы. Часть денежных 
средств вносит венчурная компания, создавшая и управляющая фондом. Изна-
чально фонд инвестирует в компании, входящие в его портфель, потом 3-7 лет 
развивает данные компании. В конце цикла фонд продает свои доли либо через 
публичное размещение акций, либо через продажу стратегическому инвестору1. 
Таким образом, большинство венчурных фондов существуют около 10 лет.  
Как правило, 70-80% проектов не приносит отдачи, но прибыль от остав-
шихся 20-30% окупает все убытки2. Поэтому основной принцип работы вен-
чурного фонда: инвестиции следует осуществлять только в те компании, по-
тенциал которых позволит вернуть инвестору сумму, сопоставимую с его капи-
талом. Исходя из классификации венчурных инвестиций, существуют различ-
ные венчурные фонды: 
- инвестирующие в компании различных отраслей промышленности; 
- специализирующиеся вложениями в одно конкретное направление дея-
тельности. 
                                                 
1
 Герасименко А. Финансовый менеджмент — это просто: Базовый курс для руководителей и начинающих спе-






Смысл венчурных инвестиций предопределяет то, что венчурные фонды 
наиболее заинтересованы во вложениях в рисковые предприятия с высоким по-
тенциалом роста в будущем, поскольку именно такие возможности смогут 
обеспечить желаемую доходность инвестору в течение необходимого времени 
(как правило, 3-7 лет). 
Лидером на рынке венчурных инвестиций являются США, в Европе та-
кой бизнес тоже активно развивается. Если говорить о венчурном бизнесе в 
России, то статистика такова: общее количество фондов, сформированных Рос-
сийской венчурной компанией, достигло восемнадцати (включая 2 фонда в за-
рубежной юрисдикции), их суммарный размер — 26,1 млрд руб. Доля Россий-
ской венчурной компании - более 16,1 млрд. руб. Эти фонды сформированы в 
виде закрытых паевых инвестиционных фондов. Доля Российской венчурной 
компании в каждом фонде 49%; 51% - средства частных инвесторов. Также в 
рамках государственно-частного партнерства формируются и региональные 
венчурные фонды (на 7 лет), при этом 25% - средства федерального бюджета, 
25% - средства бюджета региона и 50% - средства частных инвесторов.  
Таким образом,  Российская венчурная компания является одним из ос-
новных участников рынка венчурных инвестиций. Она представляет собой гос-
ударственный фонд фондов и институт развития, один из ключевых инструмен-
тов государства в деле построения национальной инновационной системы. 
Российская венчурная компания была создана в соответствии с распоря-
жением Правительства Российской Федерации от 7 июня 2006 года № 838-р. 
Основные цели деятельности - стимулирование создания в России собственной 
индустрии венчурного инвестирования и значительное увеличение финансовых 
ресурсов венчурных фондов. Компания исполняет роль государственного фон-
да венчурных фондов, через который осуществляется государственное стиму-
лирование венчурных инвестиций и финансовая поддержка высокотехнологи-
ческого сектора в целом, а также роль государственного института развития от-




Распределение инвестиций фондов с участием Российской венчурной 




Рис. 8  Распределение инвестиций по секторам экономики в 2007-2015 гг.1 
 




Рис. 9  Распределение венчурных инвестиций по регионам1 






Приоритетные направления инвестирования венчурных фондов, форми-
руемых с участием Российской венчурной компании, определены в соответ-
ствии с Перечнем критических технологий, утвержденным Президентом Рос-
сийской Федерации, в который входят: 
- безопасность и противодействие терроризму;   
- живые системы (понимаемые как биотехнологии, медицинские техноло-
гии и медицинское оборудование);   
- индустрия наносистем и материалов;   
- информационно-телекоммуникационные системы;   
- рациональное природопользование;   
- транспортные, авиационные и космические системы;   
- энергетика и энергосбережение2.  
Российские компании проявляют заметный интерес к венчурной деятель-
ности. В основном компании используют инструменты корпоративных венчур-
ных инвестиций (чаще всего используют корпоративные технопарки / бизнес-
инкубаторы / акселераторы, несколько компаний финансируют стартапы) в 
инициативном порядке, так как механизмов подобной работы не создано, хотя 
формально они зафиксированы в регламентирующих документах3. 
Венчурные инвестиции - это дорогостоящий источник капитала для ком-
паний. Практика показывает, что венчурный капитал превалирует в основном в 
быстро развивающихся технологических отраслях, а значимость инновацион-
ной деятельности остается высокой. 
Венчурные инвесторы (физические лица и специализированные инвести-
ционные компании) вкладывают свои средства в расчете на получение значи-
тельной прибыли. Предварительно они с помощью экспертов детально анали-
зируют как инвестиционный проект, так и деятельность предлагающей его ком-
пании, финансовое состояние, кредитную историю, качество менеджмента, 
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специфику интеллектуальной собственности. Особое внимание уделяется сте-
пени инновационности проекта, которая во многом предопределяет потенциал 
быстрого роста компании. 
Венчурные инвестиции осуществляются в форме приобретения части ак-
ций венчурных предприятий1, еще не котирующихся на биржах, а также предо-
ставления ссуды или в других формах. Существуют механизмы венчурного фи-
нансирования, сочетающие различные виды капитала: акционерный, ссудный, 
предпринимательский. Однако в основном венчурный капитал имеет форму ак-
ционерного капитала. 
Как показывает практика, при развитии новых технологий и широком рас-
пространении производимой продукции венчурные предприятия могут достигать 
высокого уровня рентабельности производства. При средней ставке доходности по 
государственным ценным бумагам в 6 % венчурные инвесторы вкладывают свои 
средства, рассчитывая на годовую рентабельность, равную 20–25%. 
Таким образом, исходя из характера венчурного предпринимательства, 
венчурный капитал является рисковым и вознаграждается за счет высокой рен-
табельности производства, в которое он инвестируется. Венчурный капитал 
имеет и ряд других особенностей. К ним можно отнести, в частности, ориента-
цию инвесторов на прирост капитала, а не на дивиденды на вложенный капи-
тал. Поскольку венчурное предприятие начинает размещать свои акции на фон-
довом рынке через три-семь лет после инвестирования, венчурный капитал 
имеет длительный срок ожидания рыночной реализации, и величина его приро-
ста выявляется лишь при выходе предприятия на фондовый рынок. Соответ-
ственно и учредительская прибыль, являющаяся основной формой дохода на 
венчурный капитал, реализуется инвесторами после того, как акции венчурного 
предприятия начнут котироваться на фондовом рынке. 
                                                 
1
 К венчурным предприятиям обычно относят небольшие предприятия, деятельность которых связана с боль-
шой степенью риска продвижения их продукции на рынке. Это предприятия, разрабатывающие новые виды 
продуктов или услуг, которые еще не известны потребителю, но имеют большой рыночный потенциал. В своем 
развитии венчурное предприятие проходит ряд этапов, каждый из которых характеризуется различными воз-





Для венчурного капитала характерно распределение риска между инвесто-
рами и инициаторами проекта. В целях минимизации риска венчурные инве-
сторы распределяют свои средства между несколькими проектами, в то же вре-
мя один проект может финансироваться рядом инвесторов. Венчурные инве-
сторы, как правило, стремятся непосредственно участвовать в управлении 
предприятием, принятии стратегических решений, так как они непосредственно 
заинтересованы в эффективном использовании вложенных средств. Инвесторы 
контролируют финансовое состояние компании, активно содействуют развитию 
ее деятельности, используя свои деловые контакты и опыт в области менедж-
мента и финансов. 
Привлекательность вложений капитала в венчурные предприятия обуслов-
лена следующими обстоятельствами: приобретение пакета акций компании с 
вероятно высокой рентабельностью; обеспечение значительного прироста капи-
тала (от 15 до 80 % годовых); наличие налоговых льгот. 
Объемы венчурного финансирования в индустриальных странах динамич-
но растут1. Венчурный капитал приобретает решающую роль в развитии эконо-
мики. Это связано с тем, что именно благодаря венчурным предприятиям уда-
лось реализовать значительное количество разработок в новейших областях 
промышленности, обеспечить быстрое перевооружение и реструктуризацию 
производства на современной научно-технической основе. 
 
2.4. Структура инвестиционного рынка России 
Инвестиционная деятельность неразрывно связана с функционированием 
инвестиционного рынка, который характеризуется конъюнктурой, соотношени-
ем спроса и предложения, уровнем конкурентоспособности эмитентов, степе-
нью волатильности цен на активы, совокупностью операционных и  системных 
рисков и рядом других факторов.  
                                                 
1
 Крупнейший объем венчурных инвестиций в мире приходится на США (около 22 млрд долл.), далее с суще-
ственным отрывом следуют страны Западной Европы и Азиатско-Тихоокеанского региона. В России венчур-
ный капитал находится в стадии своего становления: в настоящее время здесь функционируют 20 венчурных 




Инвестиционный рынок тесно взаимосвязан с другими рынками экономи-
ческой системы и осуществляет свои функции под определенным воздействием 
широкого спектра инструментов и форм государственного регулирования1. 
Мнение современных экономистов состоит в том, что инвестиционный 
рынок развивается циклично, последовательно проходя фазы подъема, ослабле-
ния и стагнации. Состояние рынка, отражаемое индексом, изменяется под вли-
янием ряда макроэкономических факторов. Поэтому инвесторам необходимо 
правильно оценивать текущее состояние инвестиционного рынка, и уметь про-
гнозировать развитие возникших на рынке тенденций с целью ведения эффек-
тивной и экономически целесообразной инвестиционной деятельности. От ка-
чества прогнозов зависит правильность выбора объекта инвестирования и сум-
мы вложений, а значит, и будущие доходы. 
Инвестиционная деятельность определяется условиями функционирования 
инвестиционного рынка и его сегментов, развитием  конъюнктурных характе-
ристик. В западной практике инвестиционный рынок отождествляется, как пра-
вило, с рынком ценных бумаг (фондовым рынком), поскольку именно ценные 
бумаги выступают основным инструментом инвестиционного вложения капи-
тала как для индивидуальных, так и для институциональных инвесторов.  
Инвестиционный рынок является чрезвычайно сложно организованной си-
стемой, в которой обращаются многообразные товары и инструменты, обеспе-
чивающие инвестиционный спрос всех видов инвесторов. Инвестиционный 
рынок обслуживается специальными инвестиционными институтами, распола-
гает довольно разветвленной инфраструктурой. 
С учетом изложенного, представляется обоснованным следующее понятие 
инвестиционного рынка: инвестиционный рынок представляет собой сферу 
финансовой деятельности, при которой объектами покупки-продажи выступают 
                                                 
1
 Это могут быть рынки труда, рынки потребительских товаров и услуг, рынки прямых капитальных вложений, 
свободные рынки недвижимости, фондовый рынок, рынок драгоценных металлов и т.п. Данную взаимосвязь в 
различной интерпретации можно встретить у ряда отечественных и зарубежных исследователей. См.: Ка-
зак А. Ю., Веретенникова О. Б. и др. Денежное хозяйство предприятий ; Львов Ю. И. Банки и финансовый ры-
нок. СПб., 1995; Грязнова А. Г., Федотова М. А. Оценка недвижимости. М.: Финансы и статистика, 2004 ; Вят-
кин В. Н., Хэмтон Д. Д., Казак А. Ю. Принятие финансовых решений в управлении бизнесом: концепции, зада-
чи и ситуации. М. ; Екатеринбург : ИД «Ява», 2000; Кидуэлл Д. С., Петерсон Р. Л., Блэкуэлл Д. У. Финансовые 




инвестиционные товары, активы и инструменты, а также услуги, обеспечиваю-
щие процесс реального и финансового инвестирования. 
В настоящее время структура инвестиционного рынка России представлена 






Рис. 10. Структура инвестиционного рынка России 
1. Рынок объектов реального инвестирования включает следующие основ-
ные позиции: 
1) Рынок недвижимости (промышленные объекты, жилье, объекты привати-
зации, земельные участки, объекты незавершенного строительства, аренда). 
2) Рынок прямых капитальных вложений (новое строительство, реконструкция, 
техническое перевооружение). 
3) Рынок прочих объектов реального инвестирования (художественные ценно-
сти, драгоценные металлы и камни, изделия из них). 
2. Рынок объектов финансового инвестирования: 
1) Фондовый рынок (акции и облигации корпораций, гособлигации, опционы и 
фьючерсы). 
2) Денежный рынок (векселя, депозиты, ссуды, кредиты, валютные ценности). 
3. Рынок объектов инновационных инвестиций: 
1) Рынок интеллектуальных инвестиций (лицензии, ноу-хау, патенты). 
2) Рынок научно-технических инноваций (научно-технические проекты, рацио-
нализаторство, новые технологии). 











Инновационные инвестиции рассматриваются финансовыми специалиста-
ми, как локомотив мировой экономики, поскольку обладают уникальной спо-
собностью реализации в широком спектре секторов мирового хозяйства. Инно-
вационные инвестиции, которые принято называть венчурными, обладают бо-
лее высокой степенью риска, что объясняется спецификой инновационной дея-
тельности. Доля инновационных инвестиций в российской экономике составля-
ет около 1,1% от общего объема инвестиционных вложений, что, безусловно, не 
соответствует показателям развитых стран.1 Инновационные инвестиции в объ-
екты интеллектуальной собственности, которые формируют рынок интеллекту-
альных инвестиций, сокращаются, тогда как величина инвестиций в научно-
исследовательские, опытно-конструкторские и инновационные технологии 
неуклонно растет.   
Количественные и качественные темпы развития российского инвестици-
онного рынка представлены в табл. 10. 
Таблица 10  
Инвестиции в российскую экономику, млрд. руб.2 
Наименование/ период 2011 2012 2013 20143 
1. Рынок объектов реального ин-
вестирования 
8 581,5 9 768,4 11 348,5 12 619,5 
– рынок недвижимости 6 172,4 7 270,1 8 562,7 9 085,2 
– рынок прямых капитальных 
вложений 
2 409,1 2 498,3 2 785,8 3 534,3 
2. Рынок объектов финансового 
инвестирования 
66634,0 67724,8 68 727,1 69 744,3 
– фондовый рынок 64 123,4 65 015,8 65 926,0 66 842,4 
– денежный рынок 2 510,6 2 709,0 2 801,1 2 901,9 
3. Рынок инновационных идей 39,5 48,0 53,3 61,7 
– рынок интеллектуальных ин-
вестиций 
6,0 6,8 7,2 8,1 
– рынок научно-технических 
инноваций 
33,5 41,2 46,1 53,6 
 
                                                 
1
 По данным Федеральной службы государственной статистики. Доступ: 
http://www.gks.ru/bgd/regl/b13_13/IssWWW.exe/Stg/d4/23-01.htm 
2Объем финансовых вложений организаций без субъектов  малого предпринимательства, бюджетных учрежде-
ний, банков, страховых организаций и негосударственных пенсионных фондов. Инвестиции за 2013 год. 
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Динамика инвестиционной активности корпоративных инвесторов свиде-
тельствует о стабильных темпах роста этого показателя. Данные о направлени-
ях инвестирования в разрезе видов финансовых вложений позволяют заклю-
чить, что наиболее популярными являются паи, акции и другие формы участия 
в капитале привлекательных компаний. В меньшей степени инвесторы удостаи-
вают своим вниманием банковские депозиты и депозитные сертификаты и дол-
говые ценные бумаги эмитентов.1  
Предпочтения инвесторов определяются такими значимыми факторами, 
как нестабильный спрос на выпускаемую продукцию (в значительной степени – 
внутренний); инвестиционные и политические риски; высокий уровень про-
центных ставок по кредитам и другие.2 
Поскольку развитие инвестиционного рынка циклично, то необходимо 
принимать во внимание тенденции его развития. Для российских условий 
наиболее значимым аспектом, формирующим тенденции развития инвестици-
онного рынка, является специализация.  
Специализация деятельности участников инвестиционной деятельности 
определяет их категоризацию на две основные группы, в частности: участники, 
которые производят инвестиционные продукты, и те, которые эти продукты ре-
ализует. Учитывая такую специализацию, участников инвестиционного рынка 
можно считать производителями и продавцами, каждый из которых, в свою 
очередь, сегментируются. Среди производителей инвестиционных продуктов 
следует разделить на три группы: а) универсальные инвесторы; б) по видам ин-
вестиций – реальные и финансовые; и в) по характеру инвестиционных идей. 
Среди продавцов, имеет место сегментирование  по продуктам и каналам 
продаж. В первой группе выделяют универсальных, ритайловых, VIP (private 
banking) и институциональных продавцов. В «продуктовой» группе реализуется 
специализация по традиционным направлениям: паевые фонды, пенсионные 
программы, накопительное страхование, супермаркеты, монопродавцы. Осо-
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 По данным статистического ежегодника Инвестиции за 2013 год. 
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бенность последней группы состоит в разделении каналов продаж, среди кото-
рых основными выступают банковские и агентские или собственные сети и 
электронные каналы. 
Инвестиционные инновации проявляются в поиске инвестиционных идей, 
что ведет к появлению сложных инвестиционных продуктов, для успешных 
массовых продаж которых требуется соответствующее сопровождение. Сопро-
вождение продаж сложных инвестиционных продуктов – это главная задача 
«инвестиционных магазинов», создание которых является магистральным пу-
тем развития современного российского инвестиционного рынка, ориентиро-
ванным на максимальное вовлечение широких слоев населения в процесс инве-
стирования. 
Контрольные вопросы 
1. Поясните основные характеристики инвестиций по европейской методоло-
гии, американской, австрийской экономической школы. 
2.  Какую оценку дает Кейнс Дж. М. при определении сущности инвестиций? 
3. В чем заключается российская методология определения сущности инвести-
ций? Экономическое и финансовое определение инвестиций. 
4. Что представляют собой активные и пассивные инвестиции? 
5. В чем заключается место и роль инвестиций на финансовых рынках? 
6. Назовите функции инвестиций. Дайте краткую характеристику каждой. 
7. По каким признакам классифицируются инвестиции? 
8. Назовите основные составляющие инвестиций по объектам вложения. 
9. Что значит прямое и непрямое инвестирование? 
10. В чем отличие реальных инвестиций от капитальных вложений? 
11. Назовите основную классификацию  финансовых инвестиций. 
12. Чем доход от инвестирования отличается от доходности инвестиций? 
13. В каких формах могут осуществляться финансовые инвестиции? 
14. Этапы процесса управления финансовым инвестированием? 
15. Перечислите и охарактеризуйте виды инвестиционных портфелей. 




17. Понятие рынка коллективных инвестиций, его участники. 
18. ОФБУ как инвесторы на рынке ценных бумаг. 
19. Виды инвестиционных фондов по составу и структуре активов. 
20. Регулирование рынка коллективных инвестиций в России. 
21. Формы коллективных инвестиций наиболее распространенные в России. 
22. Что общего и каковы различия между ОФБУ и ПИФами? 
23. Почему страховые компании и негосударственные пенсионные фонды от-
носят к институциональным инвесторам? 
24. Дайте определение венчурным инвестициям, поясните их специфику. 
25. Что является активом в венчурном инвестировании? 
26. Назовите особенности венчурного капитала. 
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РАЗДЕЛ II. ФИНАНСИРОВАНИЕ И ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ  
ИНВЕСТИЦИЙ  
 
Глава 3. Методология финансирования инвестиций 
 
3.1. Источники финансирования инвестиций 
 
Российская экономика постепенно эволюционирует в сторону западной 
модели финансирования роста. Наличие источников финансирования инвести-
ций в настоящее время является одной из главных проблем в инвестиционной 
деятельности. С переходом России на рыночные отношения наблюдается ост-
рый дефицит источников финансирования. Система финансирования инвести-
ций складывается из органического единства источников финансирования ин-
вестиционной деятельности и методов инвестирования. К таким источникам 
относятся: бюджетный, кредитный, самофинансирования и комбинированный. 
В реальной жизни за названиями стоят различные субъекты рынка: фондовые 
биржи, коммерческие банки, бюджеты всех уровней, предприятия. 
В соответствии с российским законодательством определены следующие 
источники финансирования инвестиционной деятельности: 
– Собственные финансовые ресурсы и внутрихозяйственные резервы инвестора 
(прибыль, амортизационные отчисления, денежные накопления и сбережения 
граждан и юридических лиц, средства, выплачиваемые органами страхования 
в виде возмещения потерь от аварий, стихийных бедствий и др.). 
– Привлеченные финансовые средства инвестора (получаемые от продажи ак-
ций, паевых и иных взносов членов трудовых коллективов, граждан, юридиче-
ских лиц). 
– Заемные финансовые средства инвесторов или переданные им средства (бан-




– Средства внебюджетных фондов. 
– Средства федерального бюджета, предоставляемые на безвозвратной основе, 
средства бюджетов субъектов Российской Федерации. 
– Средства иностранных инвесторов. 
В действиях Правительства РФ ставятся две задачи: стабилизация эконо-
мики и создание условий для ее роста. В действительности перед Россией стоит 
задача – обеспечить устойчивый рост экономики, а задача стабилизации носит 
второстепенный характер. 
Финансирование инвестиционных проектов может осуществляться как из 
одного, так и из нескольких источников. В целом все источники финансирова-
ния подразделяют на централизованные (бюджетные) и децентрализованные 
(внебюджетные). К централизованным источникам обычно относят средства 
федерального бюджета, средства бюджетов субъектов РФ и местных бюджетов. 
Все остальные относятся к децентрализованным. К внебюджетным средствам 
относятся собственные средства предприятий и организаций, заемные, привле-
ченные средства, средства внебюджетных фондов, индивидуальных застройщи-
ков, иностранные инвестиции. 
Академическим сообществом в контексте государственных и корпоратив-
ных источников финансирования инвестиций рассматривается следующая 
структура источников финансирования инвестиционных проектов (табл. 12). 
В условиях рыночной экономики поиск источников финансирования ста-
новится постоянной задачей функционирующих предприятий. Источники фи-
нансирования инвестиций на предприятии подразделяются на собственные, 
привлеченные и заемные (рис. 11). 
Собственные источники финансирования являются основой всех инвести-
ционных проектов, поэтому решение проблемы оживления инвестиционной ак-
тивности в экономике Российской Федерации следует начинать именно с этого 
аспекта. К собственным средствам относятся два основных финансовых пото-
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Структура источников финансирования инвестиционных проектов 






Федеральный бюджет, бюджеты субъектов феде-
рации (республиканские, краевые, местные), вне-




Государственная кредитная система 
Государственная страховая система 
заемные Государственные заимствования (государствен-
ные займы, внешние заимствования, междуна-











Взносы, пожертвования, продажа акций, допол-
нительная эмиссия акций 
Инвестиционные ресурсы инвестиционных ком-
паний – резидентов, в том числе паевых инве-
стиционных фондов 
Инвестиционные ресурсы страховых компаний – 
резидентов 
Инвестиционные ресурсы негосударственных 
пенсионных фондов резидентов 
заемные Банковские, коммерческие кредиты, бюджетные 
и целевые кредиты  
Инвестиционные ресурсы иностранных инвесто-
ров, включая коммерческие банки, международ-
ные финансовые институты, ресурсы институци-
ональных инвесторов, предприятия 
 
Самофинансирование заключается в том, что после исключения из прибы-
ли налогов и других обязательных платежей в бюджет все остальные денежные 
накопления остаются в распоряжении предприятия (организации). При само-
финансировании за счет собственных источников обеспечивается расширенное 
воспроизводство, а также решение социальных задач предприятия. Создание 
системы самофинансирования предполагает увеличение доли собственных ис-
точников (прибыли и амортизационных отчислений) в финансировании инве-




Источники финансирования инвестиций на предприятии 
 
Рис. 11. Классификация источников финансирования реальных инвестиций на предприятии 
Финансовые средства 
Собственные  Привлеченные  Заемные  
Чистая прибыль 






























В странах с развитой рыночной экономикой уровень самофинансирования 
считается высоким, если удельный вес собственных источников достигает 60 % 
и более от общего объема финансирования инвестиционных проектов1.  
Следует отметить, что увеличение государственного финансирования част-
ных предприятий (фирм) за счет снижения самофинансирования рассматрива-
ется в деловых кругах как падение престижа фирмы. Поэтому фирмы стремятся 
использовать бюджетные средства временно, чтобы впоследствии вновь возвра-
титься к высокому уровню самофинансирования. 
В условиях мирового финансово-экономического кризиса государство рас-
полагает достаточно широким спектром средств оказания государственной под-
держки стратегическим предприятиям. Сам по себе переход от оценки конкрет-
ных инвестиционных проектов к предоставлению финансирования стратегиче-
ским предприятиям, находящимся в сложных финансовых условиях, является 
новым трендом.  
При этом вопрос о законности предоставления финансовых средств на ос-
новании вхождения предприятий в правительственные перечни, не утвержден-
ные постановлением Правительства РФ, остается дискуссионным.  
Нельзя отрицать тот факт, что вхождение предприятий в Перечень, состав-
ленный Комиссией по повышению устойчивости развития российской эконо-
мики, может повысить их шансы на получение финансовых средств с использо-
ванием традиционных инструментов ГЧП (например, инструментов Внешэко-
номбанка). Однако по каждой из предусмотренных мер государственной под-
держки необходимо разработать транспарантные условия ее предоставления.  
Собственные средства финансирования инвестиционных проектов свиде-
тельствуют о хорошем финансовом состоянии предприятия и создают опреде-
ленные преимущества перед конкурентами. Амортизация основного капитала 
представляет собой сложное экономическое явление. Она выполняет три важ-
нейшие функции: 
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 См. об этом: Финансово-кредитные методы регулирования рынка инвестиций / под ред. В. В. Бочарова. М. : 




– определение текущей оценки изношенной части основных средств; 
– распределение на стоимость готовой продукции затрат, основных 
средств; 
– накопление финансовых ресурсов для последующего замещения выбы-
вающих основных средств или вложения капитала в новое производство. 
Первые две функции относятся к бухгалтерским, в то время как третья явля-
ется финансово-экономической, поскольку именно она позволяет оценить доста-
точность отчислений с позиций восстановления и обновления основного капитала. 




Традиционная амортизация соответствует стандартным срокам использо-
вания оборудования. Промышленная амортизация характеризуется более корот-
кими сроками начисления, чем предыдущая, а конкретно соответствует такому 
периоду, к концу которого износ и частота остановок оборудования нарушают 
производственный ритм предприятия и снижают производительность труда. 
Техническая амортизация предопределяет самый короткий период произведе-
ния отчислений, в расчет которого берется повышение темпов морального ста-
рения оборудования в результате НТП.  
Таким образом, традиционная амортизация принимает во внимание физи-
ческий износ основного капитала, техническая – его моральный износ, про-
мышленная – наряду с физическим учитывает частично и моральный износ.  
В 1994 г. был введен механизм ускоренной амортизации. Он позволял 
предприятиям удваивать суммы амортизационных отчислений и направлять их 
на обновление основных фондов.  
Ускоренная амортизация оказывает влияние на инвестиции по следующим 
каналам: 
1) увеличивает общую сумму амортизационных отчислений в начальный 




2) ускоряет оборот основного капитала и соответственно снижает сте-
пень риска долгосрочных вложений; 
3) снижает удельный вес банковского процента в общей сумме источни-
ков инвестирования, увеличивая собственные ресурсы; 
4) способствует преодолению психологического барьера по ликвидации 
устаревшего оборудования; 
5) уменьшает потери предприятий от морального износа основных фон-
дов. 
Таким образом, ускоренная амортизация должна активно применяться гос-
ударством в качестве инструмента эффективного стимулирования инвестици-
онной деятельности. 
Преимущество амортизационных отчислений как источника инвестиций 
по сравнению с другими заключается в том, что при любом финансовом поло-
жении предприятия этот источник имеет место и всегда остается в распоряже-
нии предприятия. 
Наряду с амортизационными отчислениями, собственным источником фи-
нансирования инвестиционных проектов является чистая прибыль. В отличие 
от амортизационных отчислений, призванных покрыть простое воспроизвод-
ство основных фондов, прибыль формирует дополнительный поток финансо-
вых вливаний в экономику, покрывая потребности расширенного воспроизвод-
ства. 
Кроме того, что прибыль является источником самофинансирования пред-
приятия, она выполняет еще две важных функции развития предприятий: 
– ожидаемая прибыль является основой принятия инвестиционных решений; 
– полученная прибыль выступает мерилом успеха деятельности предприятий. 
Данные две функции взаимосвязаны между собой и составляют основу 
оценки эффективности инвестиций. 
Таким образом, основными источниками финансирования инвестиционной 





Прибыль, формируемая субъектами экономических отношений, является 
реальным источником финансирования инвестиций1. В отличие от амортизации, 
прибыль в меньшей степени привязана к производственному процессу, во мно-
гом определяясь организационными вопросами. По мнению автора, это означа-
ет, что увеличить данный денежный поток возможно путем принятия организа-
ционно-управленческих решений как на макро- (налоговая политика, финансо-
во-кредитные методы регулирования инвестиционной деятельности), так и на 
микроуровне (проведение рекламных компаний, глубокий маркетинг, четкое 
бизнес-планирование и т. д.). 
Как отмечалось выше, прибыль и амортизация являются традиционными 
источниками финансирования инвестиционных программ направленных на 
увеличение собственного капитала. Анализируя изменение доли этих показате-
лей в общей сумме источников финансирования, можно заметить, что доля 
амортизации несколько выросла2. 
Доля каждого источника финансирования инвестиций разнообразна и за-
висит от конкретных условий организации нового дела, от его масштабов и т. д. 
О том, какова структура инвестиций в основной капитал по источникам финан-
сирования за период 2009–2013 гг., можно судить по следующим данным 
(табл. 12). 
Инвестиционная деятельность во многом зависит от сложившегося инве-
стиционного климата в стране, политической и социальной ситуации. Неблаго-
приятная ситуация в России в связи с мировым финансовым кризисом 2008 г. 
привела к сокращению доли прибыли в источниках финансирования инвести-
ций: она сократилась с 18,4 до 14,7 %, а амортизация выросла с 17,3 до 20,5 %. 
Такое положение не может считаться нормальным, в данном случае необходимо 
совершенствовать амортизационную политику на предприятиях. В 2013 г. 
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 Несмотря на мировой финансовый кризис и серьезный налоговый процесс, потенциальные инвесторы обра-
зуют прибыль для формирования инвестиционных программ. 
2
 Далеко не каждый реальный инвестиционный проект приносит прибыль, однако каждый, использующий ос-





структура инвестиций в основной капитал по источникам финансирования по-
зитивно меняется. 
Т а б л и ц а  1 2  
Структура инвестиции в основной капитал по источникам                         
финансирования, в % к итогу1 
Показатели  2009 2010 2011 2012 2013 
Инвестиции в основной капитал – 
всего 
100 100 100 100 100 
В том числе по источникам финан-
сирования: 
     
собственные средства 36,3 41,2 45,3 44,5 46,1 
из них:     55,5 53,9 
прибыль, остающаяся в распоряже-
нии организаций 
14,8 14,7 17,6   
амортизация 18,7 20,5 23,7 8,4 9,3 
привлеченные средства 63,7 58,8 54,7 1,2 0,9 
из них:    6,1 6,2 
кредиты банков 9,4 8,7 8,6 17,9 18,8 
в том числе иностранных банков 2,8 2,0 1,8   
заемные средства других организа-
ций 
10,7 5,6 5,5 9,7 9,8 
бюджетные средства (средства кон-
солидированного бюджета) 
21,5 19,4 16,2 7,1 7,7 
в том числе:    1,1 1,3 
федерального бюджета 10,8 10,0 8,0 0,4 0,3 
бюджетов субъектов РФ 9,5 8,2 7,4 2,7 3,0 
средства внебюджетных фондов 0,2 0,3 0,2 2,1 2,3 
прочие 21,9 24,8 24,2 20,0 16,3 
 
Другая тенденция – резкое увеличение роли бюджетных средств в инве-
стиционной сфере – говорит о том, что в условиях финансового кризиса Прави-
тельством РФ были предприняты кардинальные меры по спасению реального 
сектора, но не без участия банковской системы. 
При недостаточности собственных средств для финансирования инвести-
ционных целей, а такое случается довольно часто, фирма может прибегнуть к 
дополнительным финансовым ресурсам из следующих источников. Выпуск 
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ценных бумаг – акций, облигаций, векселей и др. – и их оборот на финансовом 
рынке существенно расширяют возможности привлечения временно свободных 
денежных средств предприятий и граждан для инвестирования, способствую-
щий мобилизации средств предприятий для осуществления крупных инвести-
ций.  
До мирового финансового кризиса одной из наиболее широко применяе-
мых форм привлечения инвестиций стало размещение корпоративных облига-
ций, векселей. Введение в обращение корпоративных облигаций способно ока-
зать помощь реальному сектору экономики. Выпуск облигаций открывает для 
российских предприятий прямой источник привлечения инвестиций, в то же 
время не затрагивает отношения собственности.  
Эмиссия корпоративных векселей чаще всего помогает в проведении рас-
четов. Однако их можно использовать в качестве краткосрочного ресурса для 
покрытия некоторых инвестиционных затрат. 
В последнее время в России наблюдается рост интереса к процессу IPO1. 
С одной стороны, избыточная денежная ликвидность вызывает спрос на новые 
инструменты инвестирования на рынке капиталов. С другой стороны, многие 
российские компании уже прошли этап становления, нашли свое место на рын-
ке, и топ-менеджеры компаний переосмысливают стратегию развития бизнеса – 
максимизация капитализации становится приоритетом по отношению к контро-
лю над денежными потоками. Важным моментом в развитии компании стано-
вится и нежелание зависеть от одного или нескольких стратегических инвесто-
ров, стремление получить независимость в принятии управленческих и финан-
совых решений. С третьей стороны, собственники многих российских компа-
ний начинают понимать необходимость диверсификации своих инвестиций и 
готовы поделиться частью своего бизнеса, чтобы иметь возможность приобре-
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 IPO – это первая публичная продажа акций частной компании, в том числе в форме продажи депозитарных 
расписок на акции. Продажа акций может осуществляться как путем размещения дополнительного выпуска 
акций путем открытой подписки, так и путем публичной продажи акций существующего выпуска акционерами 
частной компании. Лидерами по сумме сделок являются США и Китай. Крупнейшее IPO в 2010 г. провел ки-




сти активы в других отраслях экономики или других секторах финансового 
рынка1.  
Необходимо отметить, что в некоторых случаях первичное публичное раз-
мещение акций может рассматриваться компаниями как единственный способ 
привлечения долгосрочных инвестиций. Дело в том, что к облигационным зай-
мам прибегают крупные и широко известные на рынке компании. Для неболь-
ших, но перспективных компаний традиционное облигационное заимствование 
невозможно.  
Однако опережающее развитие рынка корпоративных облигаций способ-
ствует становлению рынка российских IPO. Дело в том, что процедура выпуска 
и размещения облигаций очень похожа на процедуру выпуска и размещения ак-
ций. Низкое развитие публичного размещения акций для привлечения инвести-
ций в России объясняется следующими причинами: 
 неразвитость корпоративного права и законодательства о рынке ценных 
бумаг;  
 недостаточный опыт андеррайтеров в размещении акций;  
 недостаточное развитие российского фондового рынка и его инфраструк-
туры, которая пока является весьма затратной и недостаточно эффективной2;  
 российский рынок отличается низким free-float (объемом бумаг, находя-
щихся в свободном обращении) 3;  
 чрезмерная концентрация оборота российского рынка ценных бумаг4;  
                                                 
1
 См. об этом: Акционерный вестник: Всероссийский журнал по корпоративному праву и управлению // Этапы 
IPO. 2010. № 8 ; Классификация облигаций по уровню ликвидности методами кластерного анализа // Инвести-
ции в России. 2010. № 6. 
2
 Дело в том, что в настоящее время  отсутствует единая система учета прав на ценные бумаги (не создан Цен-
тральный депозитарий), что не способствует надежной защите прав акционеров. 
3
 Согласно последним исследованиям, у 8 крупнейших корпораций России этот показатель в среднем не пре-
вышает 12 %, а в целом по рынку находится в пределах 25–30 %. Для сравнения: в странах с развитым рынком 
этот показатель достигает 80–90 %. См.: Smith D. Zero-to-IPO & Other Fun Destinations. Cambridge Manhattan 
Group LLC, 2010. 
4
 Сегодня примерно 98 % всех сделок на организованном рынке акций осуществляется с бумагами 10 крупней-
ших эмитентов (См.: Draho J. The IPO Decision: Why and how сompanies go public. Edward Elgar Pub). В странах 





 попытки мажоритарных акционеров под предлогом публичного размеще-
ния продать собственный пакет, чтобы быстро перевести акции в наличность 
или выйти, по их мнению, из неперспективного бизнеса компании-эмитента.  
Несмотря на все факторы, препятствующие развитию IPO в России, спрос 
со стороны эмитентов уже формируется. Возросшая активность российских 
компаний в проведении IPO позволяет говорить о различных группах потенци-
альных эмитентов, которые могут выйти на этот рынок в ближайшие годы. Все 
это создает устойчивые предпосылки для массового выхода крупных и даже 
средних по размеру российских компаний на первичный рынок капитала. Одна-
ко эти предпосылки являются необходимым, но отнюдь не достаточным усло-
вием для принятия решения об IPO. На основании мирового опыта первичных 
размещений считается, что компания должна достигнуть необходимых разме-
ров, иметь хорошие перспективы развития в своей отрасли, показывать положи-
тельную динамику основных финансовых показателей, при этом прибыльность 
деятельности вовсе не обязательна. Российские кандидаты на IPO по большей 
части относятся к классическим отраслям экономики, однако государство объ-
явило о приоритетном развитии высокотехнологичных секторов экономики.  
Рассмотрим преимущества IPO перед другими инвестиционными источни-
ками. Сравним названные источники привлечения инвестиций с механизмом 
IPO. Нераспределенная прибыль сильно зависит от складывающейся экономи-
ческой конъюнктуры, финансово-производственного положения предприятия. 
Рассчитывать на этот источник при осуществлении долгосрочного проекта, от-
дача от которого станет ощутимой через несколько лет, довольно рискованно. 
Получение бюджетных средств – это всегда потеря времени и наличие значи-
тельных временных издержек, связанных с многочисленными бюрократиче-
скими проволочками. Серьезно рассматривать данный источник инвестиций 
могут лишь крупные полугосударственные компании. Банковские кредиты – 
это, с одной стороны, чрезмерная зависимость от одного кредитора, с другой – 
необходимость возврата привлеченных средств по достаточно высоким про-




ние необходимого потока платежей по купонным выплатам, что в случае долго-
срочного проекта может стать обременительным. Кроме того, облигационные 
займы в российских условиях достаточно часто сопровождаются требованием 
оферты, что также затрудняет их использование для финансирования капитало-
емких проектов. Таким образом, IPO позволяет привлекать на почти безвоз-
вратной основе крупные объемы финансовых ресурсов, которые в перспективе 
могут быть использованы для развития бизнеса.  
В условиях финансового кризиса основным источником финансирования 
инвестиционных проектов, безусловно, является государственный бюджет. По-
лучателями государственных инвестиций могут быть предприятия, находящие-
ся в государственной собственности, а также юридические лица, участвующие 
в реализации государственных программ. Финансирование государственных 
инвестиций осуществляется в соответствии с уровнем принятия решений1. На 
федеральном уровне финансируются федеральные программы и объекты, нахо-
дящиеся в федеральной собственности, на региональном – региональные про-
граммы и объекты, находящиеся в собственности отдельных конкретных терри-
торий2. 
Финансирование объектов, сооружаемых для федеральных нужд, может 
быть возвратным и безвозвратным. Безвозвратное финансирование осуществля-
ется с целью развития принципиально новых направлений производственной 
деятельности. Кроме того, средства федерального бюджета на безвозвратной 
основе направляются на реализацию конверсионных, оборонных, экологиче-
ских и других подобных объектов, не рассчитанных на коммерческую отдачу 
или ее быстрое получение3. 
Что касается возвратного финансирования, то оно чаще всего ориентиро-
вано на коммерческий эффект от осуществляемого инвестиционного проекта. 
Осуществление инвестиционных проектов на основе средств дольщиков и со-
                                                 
1
 Маховикова Г. А., Кантор В. Е. Инвестиционный процесс на предприятии. СПб.: Питер, 2001. С. 24. 
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риска // Вестн. Хабаров. гос. акад. экономики и права. 2000. № 1. С. 28. 
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дольщиков в последнее время получило широкое распространение, особенно в 
жилищном строительстве. Это является способом консолидации больших 
средств для решения инвестиционных проектов в непроизводственной сфере и 
социальной инфраструктуре1. Как показывает практика, любая поддержка со 
стороны государства наиболее важна на ранних стадиях реализации проекта. 
Поэтому возвратное бюджетное финансирование дополняется системой льгот, 
носящих временный характер. 
Ассигнования из федерального бюджета и бюджетов субъектов РФ выде-
ляют на финансирование приоритетных объектов производственного назначе-
ния, имеющих народно-хозяйственное значение, в соответствии с утвержден-
ными федеральными целевыми программами2. Бюджетному финансированию 
присущ ряд принципов: получение максимального экономического и социаль-
ного эффекта при минимуме затрат; целевой характер использования бюджет-
ных ресурсов; предоставление бюджетных средств стройкам и подрядным ор-
ганизациям в меру выполнения плана и с учетом использования ранее выделен-
ных ассигнований3.  
Бюджетное финансирование реальных инвестиционных проектов прово-
дится, как правило, посредством финансирования в рамках целевых программ и 
финансовой поддержки Инвестиционного фонда Российской Федерации4. 
В России финансирование инвестиционных проектов в рамках целевых 
программ связано с осуществлением федеральных инвестиционных программ 
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 Там же. С. 50–51. 
2
 Зимин И. А. Реальные инвестиции. С. 21. 
3
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1993. № 10 ; Остапенко В., Витин А. Тенденции и факторы инвестиционного спроса // Экономист. 2000. № 11. 
С. 34. 
4
 Инвестиционный фонд РФ создан для реализации инвестиционных проектов, имеющих общегосу-
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ших конкурсный отбор, предполагает использование таких форм, как софинансирование на договор-
ных условиях инвестиционного проекта с оформлением прав собственности государства, направле-





(Федеральная адресная инвестиционная программа, федеральные целевые про-
граммы), ведомственных, региональных и муниципальных целевых инвестици-
онных программ. 
Федеральные целевые программы являются инструментом программно-
целевого метода финансирования реальных инвестиций, а также реализации 
приоритетных задач в области государственного, экономического, социального 
развития страны. Они финансируются за счет средств федерального бюджета, 
бюджетов субъектов федерации, муниципальных образований и внебюджетных 
средств. Приоритетные секторы, для которых необходима государственная под-
держка в реализации инвестиционных проектов за счет средств федерального 
бюджета, определяются Министерством экономического развития и торговли и 
Министерством финансов РФ по согласованию с другими федеральными орга-
нами государственной власти. Объекты, имеющие в основном федеральное зна-
чение (стройки и объекты нового строительства и технического перевооруже-
ния для федеральных государственных нужд), включают в Федеральную адрес-
ную инвестиционную программу (ФАИП), определяющую объем государствен-
ных инвестиций по отраслям и ведомствам. Перечень объектов, финансируемых 
за счет ФАИП, формируется исходя из объемов государственных капитальных 
вложений, направляемых на реализацию федеральных целевых программ, а 
также на решение не включенных в эти программы отдельных важнейших со-
циально-экономических вопросов на основании предложений, одобренных ре-
шениями Президента РФ либо Правительства РФ. Формирование данного пе-
речня осуществляется Министерством экономического развития и торговли РФ 
с учетом предложений государственных заказчиков по инвестиционным проек-
там, результатов подрядных торгов и заключенных государственных контрак-
тов. 
Заемные источники финансирования инвестиций, т. е. это средства других 




дитов. Они предоставляются организации во временное пользование на опреде-
ленный срок на условиях срочности, возвратности и платности1. 
Возврат заемных средств производится за счет собственных и приравнен-
ных к ним средств организации. Долгосрочное финансирование инвестицион-
ных вложений носит рисковый характер, поэтому кредитор уменьшает степень 
риска для себя законодательно установленными способами, например, это тре-
бование залога, гарантий третьих лиц или административных органов, контроль 
над хозяйственной деятельностью заемщика и т. д.  
Опыт России показывает, что кредитование предприятий и сферы матери-
ального производства не входит в круг интересов коммерческо-банковских 
структур. Еще менее склонны они заниматься поиском и отбором инвестицион-
ных проектов. Высокие банковские проценты за кредит не позволяют многим 
предприятиям пользоваться этим источником инвестиций, поэтому его доля в 
общем объеме инвестиций невелика. Однако отрасль связи привлекает своей 
прибыльностью и перспективностью, поэтому банковское и коммерческое кре-
дитование здесь встречается все чаще и чаще. К группе «займы» относятся 
средства, полученные в долг от юридических и физических лиц на условиях 
платности и возвратности. Примером такого займа может служить эмиссия об-
лигаций хозяйствующим субъектом2.  
Источником средств финансирования может быть и инвестиционный нало-
говый кредит. В соответствии с первой частью Налогового кодекса РФ, пред-
приятия для финансирования инвестиционной деятельности могут использо-
вать инвестиционный налоговый кредит, который представляет собой отсрочку 
уплаты налога. Этот кредит представляется на условиях возвратности и платно-
сти. Срок его предоставления – от одного года до пяти лет. Проценты за пользо-
вание инвестиционным налоговым кредитом устанавливаются по ставке не ме-
нее 50 и не более 75 % ставки рефинансирования ЦБ РФ. 
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Инвестиционный налоговый кредит может быть предоставлен по налогу на 
прибыль (доход) организации, а также по региональным и местным налогам. 
Решение о предоставлении инвестиционного налогового кредита по налогу на 
прибыль в части, поступающей в федеральный бюджет, принимается федераль-
ными органами исполнительной власти; в части, поступающей в бюджет субъ-
екта РФ, – финансовым органом субъекта РФ. В соответствии со ст. 67 Налого-
вого кодекса РФ, инвестиционный налоговый кредит предоставляется органи-
зации-налогоплательщику на следующие нужды: 
 проведение научно-исследовательских и опытно-конструкторских работ 
или технического перевооружения собственного производства, в том числе 
направленного на создание рабочих мест для инвалидов или защиту окружаю-
щей среды от загрязнения промышленными отходами. В этом случае инвести-
ционный налоговый кредит предоставляется в размере 30 % стоимости приоб-
ретенного организацией оборудования, используемого для указанных целей: 
 осуществление организацией внедренческой или инновационной дея-
тельности, в том числе создание новых или совершенствование применяемых 
технологий, создание новых видов сырья или материалов; 
 выполнение организацией особо важного заказа по социально-
экономическому развитию региона или предоставление ею особо важных услуг 
населению. 
Организация, получившая инвестиционный налоговый кредит, уменьшает 
налоговые платежи в течение срока действия договора об инвестиционном 
налоговом кредите по каждому платежу за отчетный период до достижения 
размера кредита, определенного в договоре. При этом в каждом отчетном пери-
оде суммы уменьшения платежей должны быть не больше 50 % платежей по 
налогу, исчисленных без учета действия договоров об инвестиционном кредите. 
Такие источники финансирования реальных инвестиций как лизинг и фак-
торинг пока мало распространены, но могут получить развитие по мере станов-
ления финансового рынка и стабилизации ситуации в экономике и политике 




1990 г. Под лизингом обычно понимают долгосрочную финансовую аренду ма-
шин и оборудования, купленных арендодателем для арендатора с целью их про-
изводственного использования при сохранении права собственности на них за 
арендодателем на весь срок договора. Финансовый лизинг в общем объеме ли-
зинговых операций занимает существенное место. 
Финансовый кризис 2008 г. усугубил общее состояние, как лизингового 
рынка России, так и международного лизингового рынка в целом. Общая стои-
мость договоров финансового лизинга, заключенных организациями в 2010 г., 
по сравнению с предыдущим годом увеличилась на 68,1 %. Среди договоров на 
лизинг транспортных средств преобладает лизинг железнодорожных транс-
портных средств – 51,7 % от стоимости заключенных договоров, 38,4 % состав-
ляет лизинг автомобилей (включая автобусы и троллейбусы), 8,6 % – лизинг 
воздушных летательных аппаратов. 
Общая стоимость договоров финансового лизинга, заключенных организа-
циями в 2011 г., по сравнению с предыдущим годом увеличилась на 5 %. Среди 
договоров на лизинг транспортных средств преобладает лизинг железнодорож-
ных транспортных средств – 28,6 % от стоимости заключенных договоров, 
21,4 % составляет лизинг, включая автобусы и троллейбусы, и 5 % – лизинг воз-
душных летательных аппаратов.  
В лизинговых компаниях, не относящихся к субъектам малого и среднего 
предпринимательства, около 60 % от стоимости заключенных договоров прихо-
дится на лизинг транспортных средств, в малых предприятиях среди договоров 
финансового лизинга преобладают договора на лизинг машин и оборудования. 
Наиболее активно финансовый лизинг развивается в Москве, Санкт-
Петербурге, Республике Татарстан, Воронежской, Калининградской, Москов-
ской и Тюменской областях, на долю лизинговых компаний, расположенных в 
этих субъектах Российской Федерации, приходится почти 70 % от общей стои-
мости заключенных договоров.  
 Анализируя деловую активность организаций, осуществляющих деятель-




рицательно влияющих на показатели финансово-хозяйственной деятельности. 
Самые значимые факторы – это высокий процент коммерческого кредита, недо-
статок финансовых средств и несовершенство нормативно-правового регулиро-
вания лизинговой деятельности (табл. 13). 
Т а б л и ц а  1 4   
Факторы, отрицательно влияющие на деятельность организаций,             
занимающиеся финансовым лизингом (число ответивших организаций,         
в % к общему количеству)1 
Показатели 2010 2011 2012 
Недостаточный спрос на продукцию 19 19 19 
Недостаток собственных финансовых средств 67 60 64 
Высокий процент коммерческого кредита 31 25 25 
Сложный механизм получения кредитов для реа-
лизации инвестиционных проектов 15 14 13 
Инвестиционные риски 23 27 27 
Неудовлетворительное состояние технической 
базы 5 6 7 
Низкая прибыльность инвестиций в основной ка-
питал 11 11 10 
Неопределенность экономической ситуации в 
стране 32 31 26 
Несовершенная нормативно-правовая база, регу-
лирующая  инвестиционные процессы 10 10 11 
 
Основными факторами, отрицательно влияющими на деятельность органи-
заций в сфере финансового лизинга, по мнению их руководителей, в 2012 г. яв-
лялось недостаток собственных финансовых средств (64,0 %) и высокий про-
цент коммерческого кредита (25,0 %), который, безусловно, сопровождался с 
инвестиционными рисками (27,0%).   
Важными источниками инвестиционных ресурсов являются средства насе-
ления в виде вкладов в банках, ценных бумаг, наличных денег. Вклады (депози-
ты) юридических и физических лиц в рублях, привлеченные кредитными орга-
низациями в 2011 г. составили 6 599,8 млрд руб. по сравнению с 2009 г. 
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(3 957,8 млрд руб.) они увеличились почти в два раза (табл. 14). Кроме того, 
около 20 % всех доходов население расходовало на покупку валюты.  
Таким образом, за последние три года депозиты юридических и физиче-
ских лиц увеличились на 60 %, что, в свою очередь, говорит о высоком уровне 
жизни населения. Но с другой стороны, что касается юридических лиц не все-
гда правильно временно свободные денежные средства хранить на депозитных 
счетах в коммерческих банках. Денежные средства должны работать и прино-
сить максимальную прибыль. В данном случае прослеживается тот факт, что в 
общей сумме депозитов юридические лица составляют 34,5 % временно сво-
бодных денежных средств – вот тот дополнительный источник для развития ин-
вестиционной деятельности в России и выхода на траекторию устойчивого эко-
номического роста. Свободные денежные средства населения, по экспертным 
оценкам, составляют 150–170 трлн руб. и при наличии соответствующих усло-
вий могут быть вложены в реальный сектор экономики.  
Необходимо особо отметить, что иностранные инвестиции также являются 
источником финансирования расширенного воспроизводства основных фондов.  
В соответствии с действующим законодательством РФ, иностранные инве-
сторы на территории страны обеспечиваются полной и безусловной правовой 
защитой. В ст. 7 Федерального закона «Об иностранных инвестициях в РФ» со-
держится положение о том, что «иностранные инвестиции в РФ не подлежат 
национализации и не могут быть подвергнуты реквизиции или конфискации». 
Однако далее предусмотрено, что такие меры допускаются «в исключительных, 
предусмотренных законодательством случаях, когда эти меры принимаются в 
общественных интересах». Такая правовая двойственность придает упомяну-
тым ранее гарантиям размытый статус. 
В качестве иностранных инвестиций могут выступать как привлеченные, 
так и заемные средства. Наибольшую ценность и интерес представляют прямые 
инвестиции иностранного капитала, так как это, с одной стороны, более тесно 
связано с развитием реального сектора экономики, с задействованием передо-





с другой стороны, государство не несет по прямым инвестициям экономи-
ческих и политических обязательств. 
В таблице 15 отражен объем инвестиций, поступивших от иностранных ин-
весторов в экономику РФ по типам. За анализируемый период наибольший удель-
ный вес принадлежит прочим иностранным инвестициям, их доля в общем объеме 
иностранных инвестиций находится в пределах 70–73 %. Более 50 % прочих ино-
странных инвестиций занимают кредиты, полученные от иностранных госу-
дарств. На начало финансового кризиса 2008 г. российская банковская система на 
80 % оказалась зависима от иностранного капитала – это кредиты.  
Основные инвесторы для России – это Германия и Кипр. Кроме этого, в 
2011 г. достаточно хорошие деловые связи были остановлены с Японией и Ки-
таем (общая сумма их капитала составила 18 700 млн долл. США, или 7,1 %). 
Таким образом, можно сделать выводы, что российская экономика тяготеет к 
азиатскому сегменту мирового финансового рынка.  
География инвестиционного сотрудничества весьма разнообразна. По нашим 
оценкам, зафиксировано взаимодействие с инвесторами, по крайней мере, из 
25 стран мира. При этом компании из Германии зарегистрированы в 40 % регио-
нов страны, из США – в 36,7 %, из Швеции – в 30 %, из Китая – в 20 %, из Вели-
кобритании – в 16,7 %, из Франции и Финляндии – в 13,3 %. Заметную роль в 
экономике российских регионов играют Канада, Бельгия, Голландия, Австрия, 
Италия, Норвегия, Швейцария, Дания, Чехия, Турция; менее значительное влия-
ние оказывают Польша, Израиль, Южная Корея, Кипр, Виргинские острова, Ма-
лайзия, Казахстан и Украина. Проявляют умеренную активность в российских ре-
гионах и международные институты – Мировой банк реконструкции и развития 
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Вклады юридических и физических лиц в рублях (%), привлеченные кредитными организациями1 
Показатели 2009 2010 2011 
Млрд руб. % к итогу Млрд руб. % к итогу Млрд руб. % к итогу 
Российская Федерация 3 957 832,5 100,0 6 311 572,4 100,0 6 599 858,2 100,0 
Центральный федеральный округ 1 939 138,6 49,0 3 405 085,4 53,9 3 465 067,8 52,5 
г. Москва 1 461 045,0 36,9 2 700 079,1 42,8 2 707 900,1 41,0 
Северо-Западный федеральный округ 436 838,2 11,0 656 203,1 10,4 701 055,3 10,6 
г. Санкт-Петербург 264 717,3 6,7 427 231,3 6,7 456 011,8 6,9 






Приволжский федеральный округ 562 201,6 14,2 814 229,8 12,9 883 933,3 13,4 
Уральский федеральный округ 322 264,6 8,1 445 697,4 7,0 510 972,5 7,7 
Курганская область 7 853,5 0,2 10 490,5 0,2 11 389,8 0,2 
Свердловская область 116 108,1 2,9 172 207,6 2,7 168 684,5 2,5 
Тюменская область: 137 195,8 3,5 178 203,3 2,8 233 346,5 3,5 
ХМАО – Югра 7 0471,5 1,8 91 363,7 1,5 103 770,5 1,6 
ЯНАО 27 278,9 0,7 25 022,7 0,4 25 041,6 0,4 
Челябинская область 61 107,1 1,5 84 796,0 1,3 97 551,7 1,5 
Сибирский федеральный округ 301 113,3 7,6 405 936,1 6,4 423 049,1 6,4 
Дальневосточный федеральный округ 142 452,8 3,6 204 872,0 3,2 215 444,0 3,3 
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Структура иностранных инвестиций по типам 
Показатели  2008 2009 2010 2011 
Млн $ 
США  
В %  
 к итогу 
Млн $ 
США  
В %  
 к итогу 
Млн $ 
США  
В %  
 к итогу 
Млн $ 
США  
В %  
 к итогу 
Иностранные инвестиции – всего,  
в том числе: 
103 769 100 81 927 100 30 0106 100 401 352 100 
Прямые: 27 027 26,0 15 906 19,0 116 199 38,7 166 165 41,4 
Взносы в капитал 15 883 15,3 7 997 10,0 90 265 30,1 127 274 31,7 
Кредиты, полученные от зарубежных 
совладельцев организаций  
9 781 9,4 6 440 8,0 21 437 7,1 32 584 8,1 
Прочие  1 363 1,3 1 469 2,0 4 149 1,4 5 020 1,3 
Портфельные: 1 415 1,4 882 1,0 8 920 3,0 14 450 3,6 
Акции и паи 1 126 1,1 378 0,5 7 235 2,4 11 758 2,9 
Долговые ценные бумаги 286 0,3 496 0,6 1 651 0,6 2 692 0,7 
Прочие: 75 327 72,6 65 139 79,5 174 987 58,3 220 737 55,0 
Торговые кредиты 16 168 15,6 13 941 17,0 3 114 1,0 18 646 4,6 
Прочие кредиты 57 895 55,8 50 830 62,0 165 611 55,2 195 338 48,7 
Прочее 1 264 1,2 – – 368 0,4 6 262 2,1 
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В отраслевом плане иностранные инвестиции заслуживают специального и 
обстоятельного анализа. Здесь можно выделить несколько ключевых тенденций: 
1)Иностранные инвесторы перехватывают инициативу у отечественных пред-
принимателей по покрытию имеющегося рыночного спроса1. 
2)Наиболее интересной отраслевой зоной для иностранного капитала является 
лесозаготовка и деревопереработка2. 
3)Активно внедряются иностранные компании на рынок производства цемента 
и изделий из бетона3. 
4)Иностранный капитал демонстрирует парадоксально высокое участие в пи-
щевой промышленности4. 
5)В зоне пристального внимания иностранных инвесторов находится сфера по-
исково-оценочных работ и освоения месторождений России5. 
В настоящее время предприятие должно сделать свой выбор из многочис-
ленных направлений развития и технических решений. Так как инвестицион-
ный процесс на микроэкономическом уровне складывается из множества инве-
стиционных решений, правильность такого выбора каждым конкретным пред-
приятием имеет очень большое значение. Это позволяет рассматривать созда-
                                                 
1
 В регионах имеется дефицит в цементе, логистических центрах, продуктах питания, строительных материа-
лах, объектах инфраструктуры, перерабатывающей промышленности, и именно в этих секторах зафиксировано 
наибольшее число проектов с иностранным участием. Фактически зарубежные бизнесмены пользуются отсут-
ствием серьезной конкуренции на российском рынке и занимают пустующие ниши; в другие сектора иностран-
ный капитал предпочитает не внедряться. Никаких высокотехнологичных и новых видов деятельности ино-
странными инвесторами не инициируется. 
2
 По нашим оценкам, не менее 46,7 % регионов уже реализуют проекты по развитию этих отраслей с помощью 
иностранного капитала. При этом на данном рынке иностранные инвестиции представлены весьма обширной 
географией – это Австрия, Швеция, Германия, Бельгия, США, Финляндия, Норвегия, Польша, Швейцария, Ве-
ликобритания, Китай, Малайзия и Канада. Эта отрасль стала сегментом конкуренции между иностранными 
производителями.  
3
 Значимость этого рынка для России и иностранных инвесторов наиболее ярко проявляется в Челябинской об-
ласти, где заключено более 100 трехсторонних соглашений по поводу производства цемента – между прави-
тельством области, муниципальными образованиями и французскими инвесторами. 
4
 Эти виды деятельности являются традиционными для российского производителя, и нет никаких разумных 
объяснений, почему рынок пищевых продуктов так легко отдается под контроль иностранного инвестора. См. 
об этом: Овчинникова Ю. В., Радаев В. В. Формирование структуры продовольственных рынков в России в 
процессе ее интеграции в мировое хозяйство // Экономическая социология. Т. 8. 2007. № 3.  
5
 Можно наблюдать деятельность канадских компаний на серебряных рудниках Якутии, освоение китайскими 
фирмами месторождений металла Тывы, разработку нефтегазовых образований Томской области британскими 
корпорациями. Обращают на себя внимание разработка месторождений гипса немецкими специалистами в Ар-
хангельской области и перевооружение ими шахты для дробления гипса в Тульской области; производство ме-
ди кипрскими предпринимателями, производство металлоконструкций в Архангельской области для Норвегии, 
производство цинкового проката в Вологодской области для ЕБРР. Интерес к природным ресурсам российских 
регионов довольно устойчив, а потому множество проектов уже реализовано, а множество готовится к запуску. 
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ние механизма формирования инвестиционного процесса на предприятии как 
основную проблему, стоящую перед экономической наукой и практикой.  
Выбор схемы финансирования нового бизнеса неразрывно связан с учетом 
особенностей использования как собственного, так и заемного капитала. Авто-
ром были проанализированы преимущества и недостатки основных источников 
финансирования реальных инвестиций: собственного и заемного капитала 
(табл. 16). 
Таким образом, предприятие, использующее только собственный капитал, 
имеет наивысшую финансовую устойчивость (его коэффициент автономии ра-
вен единице), но ограничивает темпы своего развития (т. к. не может обеспе-
чить формирование необходимого дополнительного объема активов в периоды 
благоприятной конъюнктуры рынка) и не использует финансовые возможности 
прироста прибыли на вложенный капитал. В свою очередь, предприятие, ис-
пользующее заемный капитал, имеет более высокий финансовый потенциал 
своего развития и возможности прироста финансовой рентабельности деятель-
ности, однако в большей мере генерирует финансовый риск и угрозу банкрот-
ства.  
При разработке перспективных планов и программ, при анализе и обосно-
вании намечаемых проектов, прежде всего, возникает вопрос о возможностях 
их финансирования. Для более детального анализа автором предлагается с точ-
ки зрения объективных причин оценить преимущества и недостатки некоторых 
источников финансирования реальных инвестиций на факторы успеха или эко-
номического роста (табл. 17). 
От выбора оптимального источника финансирования инвестиций зависит 
не только жизнеспособность инвестиционной деятельности, но и распределение 
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1. Простота привлечения (т. к. инвестицион-
ные решения связаны с увеличением соб-
ственного капитала). 
2. Более высокая способность генерирования 
прибыли во всех сферах деятельности (т. к. 
при его использовании не требуется уплата 
ссудного процента в различных его формах). 
3. Повышение финансовой устойчивости 
предприятия, его платежеспособности и 
снижение риска банкротства. 
 
1. Ограниченность объема привлечения, а, следовательно, и возможно-
стей существенного расширения инвестиционной деятельности пред-
приятия в период благоприятной конъюнктуры рынка. 
2. Высокая стоимость в сравнении с альтернативными заемными источ-
никами формирования капитала. 
3.  Неиспользуемая возможность прироста коэффициента рентабельности 
собственного капитала за счет привлечения заемных финансовых средств 
(т. к. невозможно обеспечить увеличение коэффициента финансовой рен-
табельности деятельности предприятия над экономической). 
Заемный  
капитал 
1. Достаточно широкие возможности привле-
чения, особенно при высоком кредитном 
рейтинге предприятия, наличии залога или 
гарантии поручителя. 
2. Обеспечение роста финансового потенциа-
ла предприятия при необходимости суще-
ственного расширения его активов и увели-
чения темпов роста объема его хозяйствен-
ной деятельности. 
3. Более низкая стоимость в сравнении с соб-
ственным капиталом за счет обеспечения 
эффекта «налогового щита» (изъятия затрат 
на его обслуживание из налогооблагаемой 
базы при уплате налога на прибыль).  
 
1. Использование этого капитала генерирует наиболее опасные инвести-
ционные риски в хозяйственной деятельности предприятия – риск сни-
жения финансовой устойчивости и потери платежеспособности.  
2. Активы, сформированные за счет заемного капитала, генерируют 
меньшую норму прибыли, которая снижается на сумму выплаченного 
процента за кредит. 
3. Высокая зависимость стоимости заемного капитала от колебаний 
конъюнктуры финансового рынка. В ряде случаев при снижении сред-
ней процентной ставки на рынке использование ранее полученных кре-
дитов (особенно на долгосрочной основе) становится невыгодным в 
связи с наличием более дешевых альтернативных источников кредит-
ных ресурсов. 
4. Сложность процедуры привлечения (т. к. предоставление кредитных 
ресурсов зависит от решения кредиторов, требует в ряде случаев соот-
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Влияние преимуществ и недостатков некоторых видов финансирования реальных инвестиций на факторы успеха или роста 
Вид  
финансирования 
Преимущества финансирования  
реальных инвестиций 





– возможность получения значительного 
объема акционерного финансирования на 
самых разных стадиях развития бизнеса; 
– невмешательство в оперативное управле-
ние компанией; 
– возможность увеличения стоимости биз-
неса в короткий срок; 
– возможность последующего обратного 
выкупа доли фонда. 
– ожидание фондом быстрого роста компании и 
значительной отдачи от инвестиций; 
– риск конфронтации в сфере стратегии и целей 
развития бизнеса, желание некоторых фондов в 
краткосрочном периоде извлечь максимальную 
прибыль и выйти из бизнеса; 
– после выхода инвестора из бизнеса его доля мо-
жет перейти к нежелательным акционерам. 
– наличие перспектив значительно-
го роста в привлекательной от-
расли; 
– четкая стратегия развития и нали-
чие значимых конкурентных 
преимуществ; 
– наличие профессиональной 
управленческой команды и опы-




– возможность получения значительного 
объема акционерного финансирования; 
– значительный рост ликвидности акций, 
доступ для широкого круга инвесторов; 
– приобретение статуса публичной компа-
нии и укрепление репутации; 
– возможность реализации части стоимости 
существующими акционерами; 
– возможность дополнительно зарабатывать 
на выкупе обществом собственных акций 
в периоды ценовой коррекции при хоро-
ших фундаментальных показателях; 
– возможность использования акций компа-
ний для приобретения. 
– дорогой, длительный и сложный процесс подго-
товки (8–12 месяцев в Европе и США, 3–5 меся-
цев в России); 
– необходимость выполнения формальных требо-
ваний биржи и учета пожеланий инвестицион-
ного сообщества; 
– успех размещения и размер капитализации зави-
сят от конъюнктуры фондового рынка; 
– размывается контроль и снижается скорость 
принятия решений, требующих согласия акцио-
неров; 
– высокая информационная прозрачность компа-
нии для «непубличных» конкурентов. 
– четкая стратегия развития, про-
зрачный бизнес и соблюдение 
высоких стандартов корпоратив-
ного управления; 
– прочные позиции на рынке, высо-
кая рентабельность и хорошие 
перспективы роста; 
– отчетность в соответствии с 




– возможность привлечь долгосрочное фи-
нансирование на реализацию инвестици-
онных проектов с погашением по заранее 
– сумма кредита ограничена текущими финансо-
выми возможностями компании; 
– необходимо наличие залога, превышающего 
– высокая прибыль, позволяющая 
проводить выплату процентов по 




– относительная быстрота оформления и 
низкие накладные расходы по привлече-
нию.  
сумму кредита; 
– желательно наличие поручителей. 
долг; 
– хорошая кредитная история; 
– наличие залогов и поручителей.  
Лизинг – сокращение налогооблагаемой базы по 
налогу на прибыль и имущество за счет 
применения ускоренной амортизации; 
– не требуется залог (обеспечением высту-
пают сами объекты лизинга); 
– менее жесткие требования к финансовому 
состоянию компании, чем при выдаче ин-
вестиционного кредита. 
– до момента выплаты всех лизинговых платежей 
лизинговая компания остается собственником 
имущества, переданного в лизинг; 
– отсутствие возможности использовать данное 
имущество в качестве залога по кредитам, риск 
банкротства лизинговой компании; 
– в лизинг можно получить только ликвидные ак-
тивы; 
– при неразвитом рынке процентные ставки могут 
быть более высокими, чем по кредиту. 
– анализ текущего финансового со-
стояния компании позволяет 
сделать вывод о том, что компа-
ния может своевременно выпол-
нять обязательства по уплате ли-
зинговых платежей; 
– ликвидность приобретаемых по 
лизинговой схеме активов. 
Проектное  
финансирование 
– при расчете максимальной суммы кредита 
учитываются прогнозные денежные по-
токи от реализации инвестиционного 
проекта, что позволяет привлекать долго-
вое финансирование на длительные сроки 
в объемах, значительно превышающих 
масштабы текущей деятельности компа-
нии; возможно финансирование на 
начальных стадиях бизнеса; 
– возможно финансирование на принципах 
«без регресса» или «с ограниченным ре-
грессом»  
– ряд жестких требований к наличию ИРД по про-
екту, качеству проработки проекта, составу 
участников проекта, ограничения на дальней-
шую деятельность компании; 
– значительные сроки рассмотрения проекта и 
принятия решения банком (6–12 месяцев); 
– более высокие ставки кредитования д момента 
выхода проекта на проектную мощность, высо-
кие накладные расходы и комиссии по органи-
зации финансирования; 
– необходимость финансирования части проекта из 
собственных средств или путем привлечения 
долевого инвестора. 
– перспективный бизнес в интерес-
ной отрасли, наличие конкурент-
ных преимуществ; 
– высокое качество проработки 
проекта и наличие схем миними-
зации рисков банка; 
– профессиональная команда про-
екта с успешным опытом веде-
ния аналогичного бизнеса; 
– вложение в проект не менее 20–







3.2. Современные методы и формы финансирования инвестиций 
 
Прежде чем аргументированно доказать необходимость и целесообраз-
ность современных методов финансирования реальных инвестиций, автором 
предлагается рассмотреть экономическую сущность методологии как научного 
исследования. На сегодняшний день существует два подхода к изучению мето-
дологии, в расширенном и в узком понимании данной дефиниции. Методология 
в широком понимании представляет собой комплексную систему принципов, 
способов и подходов научно-исследовательской деятельности, на которые опи-
рается соискатель в ходе получения или разработки определенных знаний в 
рамках конкретного направления. 
Наиболее существенный вклад в разработку методологии научного иссле-
дования внесли Платон, Аристотель, Ф. Бэкон, Р. Декарт, И. Кант, Г. Ф. Гегель и 
другие классики философии. В то же время в работах этих авторов методология 
науки представала в обобщенном виде, совпадая с исследованием общей науч-
ной идеи и ее базовых принципов. 
Следует отметить, что вопросы методологии не могут быть ограничены 
лишь философскими или внутри научными рамками, а должны ставиться в ши-
роком контексте. Это значит, что необходимо учитывать связь науки с производ-
ством на данном этапе экономического развития, взаимодействие науки с дру-
гими формами общественного сознания, соотношение методологического ас-
пекта и субъекта деятельности и многие другие экономические факторы. 
Таким образом, можно предложить следующую структуру методологии в 
широком понимании: 
1. Учение об особенностях, принципах, условиях, нормах деятельности. 
2. Учение о субъекте, объекте, предмете, формах, средствах, методах 
и результатах деятельности. 





В узком смысле этого слова методология понимается как общая теория о 
методах, которая формировалась в связи с необходимостью обобщения и разра-
ботки тех методов, средств и приемов, которые были открыты в философии, 
науке и других формах деятельности людей. 
Недостаточный интерес исследователей к вопросам методологии объясня-
ется также тем обстоятельством, что остается много неясного в ее сущности, в 
вопросах соотношения методологических и теоретических проблем науки, со-
отношения методологии и философии. 
Изначально проблемы методологии разрабатывались в рамках философии 
на основе диалогического, индуктивного, диалектического, феноменологиче-
ского методов. Поэтому методология и по сей день тесно связана с философией, 
особенно с такими ее разделами, как теория познания и диалектика. 
Таким образом, логическое научное исследование – это средство совре-
менной логики, которое используется для анализа научного языка, выявления 
логической структуры научных теорий и их компонентов (определений, клас-
сификаций, понятий, законов и т. п.), изучения возможностей и полноты форма-
лизации научного знания и т. д. 
В целях изучения актуального вопроса о методах финансирования реаль-
ных инвестиций, а также обоснования стратегии финансирования реальных ин-
вестиционных проектов автор предполагает выбор методов финансирования, 
определение источников финансирования реальных инвестиций и их структу-
ры. Продолжая совершенствовать теорию методологии, метод финансирования 
реальных инвестиций выступает как способ привлечения инвестиционных ре-
сурсов в целях обеспечения финансовой реализуемости проекта. 
Следует различать понятия «источники финансирования инвестиций» и 
«методы финансирования инвестиций». Источники финансирования инвести-
ций – это денежные средства, которые могут использоваться в качестве инве-
стиционных ресурсов. Методы финансирования инвестиций – это механизмы 
привлечения инвестиционных ресурсов с целью финансирования инвестицион-




проявление сущности метода финансирования. Некоторые ученые отождеств-
ляют данное понятие с понятием «методы финансирования». 
Общая характеристика источников финансирования инвестиций была при-
ведена в первой главе. В этой части научного исследования мы рассмотрим ос-
новные виды этих источников применительно к задачам финансирования ре-
альных инвестиций. 
Источники финансирования реальных инвестиций представляют собой де-
нежные средства, используемые в качестве инвестиционных ресурсов. В общем 
виде их подразделяют на внутренние (собственный капитал) и внешние (при-
влеченный и заемный капитал). 
Внутреннее финансирование обеспечивается за счет предприятия, плани-
рующего осуществление инвестиционного проекта. Оно предполагает исполь-
зование собственных средств – прежде всего чистой прибыли и амортизацион-
ных отчислений. При этом формирование средств, предназначенных для реали-
зации инвестиционного проекта, должно носить строго целевой характер, что 
достигается, в частности, путем выделения самостоятельного бюджета инве-
стиционного проекта. 
Внешнее финансирование предусматривает использование внешних ис-
точников: средств финансово-кредитных институтов, нефинансовых компаний, 
населения, государства, иностранных инвесторов, а также дополнительных 
вкладов денежных ресурсов учредителей предприятия. Оно осуществляется пу-
тем мобилизации привлеченных (долевое финансирование) и заемных (кредит-
ное финансирование) средств. 
В экономической литературе существуют различные взгляды по вопросу о 
составе методов финансирования реальных инвестиций, и на практике приме-
няются следующие методы: 
– самофинансирование; 
– акционерное финансирование; 
– заемное финансирование; 




– смешанное финансирование; 
– лизинг. 
Каждый из используемых методов финансирования обладает определен-
ными достоинствами и недостатками. Их выбор осуществляется на основе 
сравнения различных альтернативных схем и форм финансирования. Например, 
важно соблюдать правильное соотношение между долгосрочной задолженно-
стью и акционерным капиталом, поскольку, чем выше доля заемных средств, 
тем больше сумма, выплачиваемая в виде процентов. Используемая финансовая 
схема должна: 
– обеспечить необходимый объем инвестиций; 
– действовать в направлении оптимизации структуры инвестиций и нало-
говых платежей; 
– воздействовать на снижение капитальных затрат и риска проекта; 
– устанавливать баланс между объемом привлеченных финансовых ресур-
сов и величиной получаемой прибыли. 
Рассмотрим взаимосвязь методов и форм финансирования инвестиций 
(рис. 12). Проанализируем некоторые из них более подробно. 
Самофинансирование заключается в том, что после исключения из прибы-
ли налогов и других обязательных платежей в бюджет все остальные денежные 
накопления остаются в распоряжении предприятия (организации). При само-
финансировании за счет собственных источников обеспечивается расширенное 
воспроизводство, а также решение социальных задач предприятия. Создание 
системы самофинансирования предполагает увеличение доли собственных ис-
точников (прибыли и амортизационных отчислений) в финансировании инве-









Самофинансирование может быть использовано только для реализации не-
больших инвестиционных проектов. Капиталоемкие инвестиционные проекты, 
как правило, финансируются за счет не только внутренних, но и внешних ис-
точников. Одним из путей привлечения собственных средств резидентов РФ на 
нужды инвестиционного процесса является акционерное финансирование. По 
мнению автора, выпуск ценных бумаг, акций, облигаций, векселей и др. – это 
одна из наиболее распространенных форм финансирования инвестиционных 
проектов. 
Выпуск акций предпочтителен при финансировании первоначальных ста-
дий крупных инвестиционных проектов. По своей экономической сущности ак-
ции представляют определенную модификацию прибыли субъектов экономиче-
ских отношений. Конечно же, при совершении конкретной сделки нет необхо-
димости проверять реальный источник средств инвестора (более того, в нашей 
стране это может нанести серьезный вред инвестиционным проектам). 
Акционирование финансирование предусматривает долевое финансирова-
ние реальных инвестиций. Долевое финансирование инвестиционных проектов 
может осуществляться в следующих основных формах: 
– проведение дополнительной эмиссии акций действующего предприятия, 
являющегося по организационно-правовой форме акционерным обществом, в 
целях финансового обеспечения реализации инвестиционного проекта; 
– привлечение дополнительных средств (инвестиционных взносов, вкла-
дов, паев) учредителей действующего предприятия для реализации инвестици-
онного проекта; 
– создание нового предприятия, предназначенного специально для реали-
зации инвестиционного проекта. 
Дополнительная эмиссия акций используется для реализации крупномас-
штабных реальных инвестиций, инвестиционных программ развития, отрасле-
вой или региональной диверсификации инвестиционной деятельности. Приме-




стиций объясняется тем, что расходы, связанные с проведением эмиссии, пере-
крываются лишь значительными объемами привлеченных ресурсов. 
Привлечение инвестиционных ресурсов в рамках акционерного финанси-
рования может осуществляться посредством дополнительной эмиссии обыкно-
венных и привилегированных акций. В соответствии с российским законода-
тельством номинальная стоимость выпущенных привилегированных акций 
должна быть не более 25 % уставного капитала акционерного общества. Счита-
ется, что эмиссия привилегированных акций как форма акционерного финанси-
рования является более дорогим источником финансирования реальных инве-
стиций, чем эмиссия обыкновенных акций, так как по привилегированным ак-
циям выплата дивидендов акционерам обязательна. В то же время обыкновен-
ные акции, в отличие от привилегированных, дают их владельцам больше прав 
на участие в управлении, в том числе возможность контроля за строго целевым 
использованием средств на нужды финансирования реальных инвестиций. 
К основным преимуществам акционирования как метода финансирования 
реальных инвестиций относят следующие: 
– выплаты за пользование привеченными ресурсами не носят безусловный 
характер, а осуществляются в зависимости от финансового результата акцио-
нерного общества; 
– использование привлеченных инвестиционных ресурсов имеет суще-
ственные масштабы и не ограничено по срокам; 
– эмиссия акций позволяет обеспечить формирование необходимого объе-
ма финансовых ресурсов в начале реализации инвестиционного проекта, а так-
же отсрочить выплату дивидендов до наступления того периода, когда такой 
проект начнет генерировать доходы; 
– владельцы акций могут осуществлять контроль над целевым использова-
нием средств, выделенных на нужды реализации инвестиционного проекта. 
Вместе с тем данный метод финансирования реальных инвестиций имеет 
ряд существенных ограничений. Так, инвестиционные ресурсы акционерное 




времени, дополнительных расходов, доказательств финансовой устойчивости 
предприятия, информационной прозрачности и др. Процедура дополнительной 
эмиссии акций сопряжена с регистрацией, прохождением листинга, значитель-
ными операционными издержками. При прохождении процедуры эмиссии ком-
пании-эмитенты несут затраты на оплату услуг профессиональных участников 
рынка ценных бумаг, которые выполняют функции андеррайтера и инвестици-
онного консультанта, а также на регистрацию выпуска. 
Следует также учитывать, что выпуск акций не всегда может быть разме-
щен в полном объеме. Кроме того, после эмиссии акций компания должна про-
водить выплату дивидендов, периодически рассылать отчеты своим акционерам 
и т. п. Дополнительная эмиссия акций ведет к увеличению акционерного капи-
тала компании. Принятие решения о дополнительной эмиссии может привести 
к размыванию долей участия прежних акционеров в уставном капитале и 
уменьшению их доходов, хотя в соответствии с российским законодательством 
прежние акционеры обладают преимущественным правом на покупку вновь 
размещаемых акций. Акционерное общество, которое собирается финансиро-
вать инвестиционный проект путем дополнительной эмиссии акций, должно 
выработать эффективную стратегию повышения их ликвидности и стоимости, 
предполагающую повышение степени финансовой прозрачности и информаци-
онной открытости эмитента, расширение и развитие деятельности, рост капита-
лизации, улучшение финансового состояния и имиджа. Для компаний иных ор-
ганизационно-правовых форм привлечение дополнительных средств, предна-
значенных для реализации инвестиционного проекта, осуществляется путем 
инвестиционных взносов, вкладов, паев учредителей или приглашаемых сто-
ронних соучредителей в уставный капитал. Этот способ финансирования харак-
теризуется меньшими операционными издержками, чем дополнительная эмис-
сия акций, однако в то же время более ограниченными объемами финансирова-
ния. 
Создание нового предприятия, предназначенного специально для реализа-




вого финансирования. Он может применяться частными предпринимателями, 
учреждающими предприятие для реализации своих инвестиционных проектов и 
нуждающимися в привлечении партнерского капитала; крупными диверсифи-
цированными компаниями, организующими новое предприятие, в том числе на 
базе своих структурных подразделений, для реализации проектов расширения 
производства продукции, реконструкции и переоснащения производства, реин-
жиниринга бизнес-процессов, освоения принципиально новой продукции и но-
вых технологий; предприятиями, находящимися в сложном финансовом состоя-
нии, которые разрабатывают антикризисные инвестиционные проекты в целях 
финансового оздоровления, и т. д. 
Финансовое обеспечение инвестиционного проекта в этих случаях осу-
ществляется путем взносов сторонних соучредителей в формирование уставно-
го капитала нового предприятия, выделения или учреждения материнской ком-
панией специализированных проектных компаний – дочерних фирм, создания 
новых предприятий путем передачи им части активов действующих предприя-
тий. 
Одной из форм финансирования реальных инвестиций путем создания но-
вого предприятия, предназначенного специально для реализации инвестицион-
ного проекта, является венчурное финансирование. Оно позволяет привлечь 
средства для осуществления начальных стадий реализации инвестиционных 
проектов инновационного характера (разработка и освоение новых видов про-
дукции и технологических процессов), характеризующихся повышенными рис-
ками, но вместе с тем возможностями существенного возрастания стоимости 
предприятий, созданных в целях реализации данных проектов1. В этом отноше-
нии венчурное инвестирование отличается от финансирования существующих 
предприятий (путем покупки дополнительной эмиссии акций, паев и проч.), до-
ли которых могут приобретаться в целях дальнейшей перепродажи. 
                                                 
1
 Венчурное финансирование предполагает привлечение средств в уставный капитал предприятия инвесторов, 
которые изначально планируют продать свою долю в предприятии после того, как ее стоимость в ходе реализа-
ции инвестиционного проекта возрастет. Доходы, связанные с дальнейшим функционированием созданного 




Основными формами заемного финансирования реальных инвестиций вы-
ступают кредиты банков и целевые облигационные займы. Кредиты банков вы-
ступают как одна из наиболее эффективных форм внешнего финансирования 
реальных инвестиций в тех случаях, когда компании не могут обеспечить их ре-
ализацию за счет собственных средств и эмиссии ценных бумаг. Привлекатель-
ность данной формы объясняется прежде всего следующими факторами: 
– возможность разработки гибкой схемы финансирования;   
– отсутствие затрат, связанных с регистрацией и размещением ценных бу-
маг; 
– использование эффекта финансового рычага, позволяющего увеличить 
рентабельность собственного капитала в зависимости от соотношения соб-
ственного и заемного капитала в структуре инвестируемых средств и стоимости 
заемных средств. 
Кредитные ресурсы являются, как правило, средне- и долгосрочными. 
Срок привлечения инвестиционного кредита сопоставим со сроками реализа-
ции инвестиционного проекта. При этом кредит может предусматривать нали-
чие льготного периода, т. е. периода отсрочки погашения основного долга. Та-
кое условие облегчает обслуживание кредита, но увеличивает его стоимость, 
так как процентные платежи исчисляются с непогашенной суммы долга. Креди-
ты в российской практике оформляются, как правило, в виде срочной ссуды со 
сроком погашения в интервале от трех до пяти лет на основе составления соот-
ветствующего кредитного соглашения (договора). В ряде случаев на этот срок 
банк открывает заемщику кредитную линию. 
Для финансирования реальных инвестиций могут использоваться стан-
дартные ипотечные ссуды. Система ипотечного кредитования предусматривает 
механизм накоплений и долгосрочного кредитования под невысокий процент с 
рассрочкой его выплаты на длительные периоды. 
В случае длительного и тесного сотрудничества банка-кредитора и заем-




щику инвестиционную кредитную линию1. Ее открытие имеет ряд преиму-
ществ как для заемщика, так и для кредитора. Преимущества для заемщика со-
стоят в сокращении накладных расходов и потерь времени, связанных с ведени-
ем переговоров и заключением каждого отдельного кредитного соглашения, а 
также экономии на процентном обслуживании сумм кредита, превышающих те-
кущие потребности финансирования инвестиционного проекта. Для банка-
кредитора помимо сокращения издержек, сопряженных с оформлением и об-
служиванием кредитных договоров, облегчаются задачи рефинансирования 
(поиска источников) кредитных средств и уменьшаются риски невозврата кре-
дита, так как суммы отдельных траншей меньше суммы кредита при его едино-
временном предоставлении. Вместе с тем банк-кредитор принимает на себя 
риски, связанные с изменением конъюнктуры на рынке ссудных капиталов, по-
скольку независимо от характера этих изменений он обязан выполнить свои 
обязательства перед заемщиком и предоставить ему кредит в полном соответ-
ствии с соглашением о кредитной линии. 
Финансирование реальных инвестиций может осуществляться путем вы-
пуска целевого облигационного займа. Прежде всего, компания-эмитент должна 
иметь устойчивое финансовое состояние, обоснованный и рациональный внут-
ренний бизнес-план инвестиционного проекта, нести издержки, связанные с 
эмиссией и размещением облигаций. Как правило, для прохождения сложной 
процедуры эмиссии облигаций компании прибегают к услугам профессиональ-
ных участников рынка ценных бумаг – инвестиционных компаний и банков, за-
траты на оплату услуг которых достигают 1–4 % номинала выпуска для боль-
ших объемов облигационного займа. Кроме того, при выпуске облигаций, яв-
ляющихся, как и акции, эмиссионными ценными бумагами, эмитенты уплачи-
вают пошлину за государственную регистрацию этого выпуска. 
Преимущества облигаций проявляются лишь в случае значительных объе-
мов заимствования, которые могут позволить себе лишь достаточно крупные 
                                                 
1
 Инвестиционная кредитная линия представляет собой юридическое оформление обязательства кредитора пе-
ред заемщиком по предоставлению в течение определенного периода кредитов (траншей) по мере возникнове-





компании. Это объясняется не только значительными эмиссионными затратами 
и тем, что при небольших объемах эмиссии облигации являются недостаточно 
ликвидными. Между тем именно высокая ликвидность корпоративных облига-
ций является одной из наиболее привлекательных для инвесторов характери-
стик. Функционирование вторичного рынка позволяет определить объективные 
параметры облигационных выпусков, на которые ориентируется эмитент при 
разработке условий облигационного займа, выявить объективные значения про-
центных ставок по привлечению и размещению денежных ресурсов для эми-
тентов с различным уровнем кредитного риска. 
Разработка условий целевого облигационного займа предполагает установ-
ление следующих основных параметров: 
– объем заимствования, который определяется потребностями эмитента в 
финансировании реальных инвестиций через привлечение средств для реализа-
ции инвестиционного проекта, возможностями рынка удовлетворить эти по-
требности по цене, обеспечивающей требуемую доходность инвестора, а также 
требованиями законодательства1; 
– срок заимствования, который зависит от периода реализации инвестици-
онного проекта, особенностей рыночной конъюнктуры и законодательных 
ограничений (в РФ срок обращения корпоративных облигаций не может быть 
менее года); 
– номинал облигации, определяемый требованиями ликвидности и разме-
ром затрат на обслуживание облигационного займа; 
– дата и цена погашения облигационного займа2; 
– форма выпуска облигации (документарная, бездокументарная, именная, 
предъявительская)3; 
                                                 
1
 Согласно российскому законодательству, номинальная стоимость всех облигаций не должна превышать раз-
мер уставного капитала общества либо величину обеспечения, предоставленного третьими лицами для цели 
выпуска облигаций. 
2
 Дата погашения облигационного займа определяется сроком заимствования, а также в ряде случаев дополни-
тельными условиями, цена погашения зависит от вида облигации (для купонных ценных бумаг ценой погаше-
ния является номинальная стоимость, дисконтные облигации погашаются с дисконтом от номинальной стоимо-
сти), а также текущей и перспективной конъюнктуры на рынке ценных бумаг. 
3
 При выборе данного параметра эмитент ориентируется на размер затрат, связанный с обращением того или 




– форма выплаты дохода (облигации с фиксированным купоном, облигации 
с плавающим купоном, дисконтные облигации или облигации с нулевым купо-
ном)1; 
– периодичность и размер купонных выплат, в основе установления кото-
рых лежит балансирование противоположно направленных факторов: с одной 
стороны, величины расходов на обслуживание облигационного долга, с дру-
гой – требуемой инвесторами доходности2; 
– страна и валюта заимствования. По отношению к национальному рынку 
облигации могут быть внутренними, которые эмитируются резидентами и но-
минируются, как правило, в национальной валюте, и внешними, размещаемыми 
на внешних рынках. Внешние облигации подразделяют на иностранные обли-
гации, размещаемые за рубежом, как правило, в валюте страны размещения, и 
еврооблигации, размещаемые за пределами как страны-заемщика, так и той 
страны, в валюте которой они номинированы; 
– дополнительные условия выпуска облигаций, целью которых являются 
минимизация затрат на обслуживание займа и компенсация рисков и других па-
раметров, которые могут снизить инвестиционную привлекательность облига-
ций. К облигациям, предоставляющим дополнительные преимущества для ин-
весторов, относят, в частности, облигации с правом досрочного отзыва; облига-
ции, конвертируемые в акции; обеспеченные облигации. 
Что касается заемных источников финансирования реальных инвестиций, 
они предоставляются организации во временное пользование на определенный 
срок на условиях срочности, возвратности и платности. 
В настоящее время доля привлеченных средств в финансировании основ-
ного капитала российских предприятий довольно велика – примерно 60 %. 
Естественно было бы предположить, что основной ресурс здесь – банковские 
кредиты под финансирование инвестиционных программ. Доля банковских 
                                                 
1
 Выбор этого параметра зависит от особенностей финансируемого инвестиционного проекта, а также тенден-
ций рыночной конъюнктуры. Так, в условиях повышения процентных ставок на финансовом рынке в период 
обращения облигации предпочтительной для эмитента формой являются облигации с фиксированным купоном. 
2
 При этом особое значение приобретает степень кредитоспособности эмитента, определяющая уровень кре-
дитного риска. Величина премии за риск зависит от кредитного рейтинга, присваиваемого эмитенту междуна-




кредитов в финансировании основного капитала за пять лет существенно воз-
росла (более чем в три раза). 
Кризис ликвидности национальных банков является системной слабостью 
российской экономики, ставящей ее в заведомо низкую позицию по отношению 
к другим экономически развитым странам, как раз имеющим широкие возмож-
ности быстрого и эффективного перераспределения общественного капитала в 
пользу наиболее развитых секторов экономики1. 
Долгосрочный кредит не получил должного распространения также из-за 
большого банковского риска, неразвитости надлежащей системы страхования, а 
также по причине финансовой несостоятельности многих предприятий. 
Источником финансирования реальных инвестиций может быть и инвести-
ционный налоговый кредит как одна из форм государственной поддержки инве-
сторов. Инвестиционный налоговый кредит представляет собой специфическую 
форму отчуждения потенциальных налоговых поступлений на счета казначей-
ства, которые проявляются в следующем: 
– уменьшаются текущие налоговые обязательства организаций в течение 
определенного срока; 
– суммы неоплачиваемых налогов трансформируются в дополнительный 
источник финансирования капитальных вложений; 
– пользование средствами осуществляется на льготных условиях по срав-
нению с условиями получения банковского кредита. 
Кредитором в этом процессе выступает государство, заемщиком является 
налогоплательщик, а текущие налоговые платежи превращаются в сумму кре-
дита, которую заемщик возвращает кредитору в том же размере, а также упла-
чивает проценты за пользование денежными средствами. При этом реального 
движения денежных средств от кредитора к заемщику не происходит, как это 
имеет место при получении банковского кредита. В современных условиях ин-
                                                 
1 Отечественный опыт показывает, что кредитование предприятий и сферы материального производства не 
входит в круг интересов коммерческо-банковских структур. Высокие банковские проценты за кредит не позво-
ляют многим предприятиям пользоваться этим источником инвестиций, его доля в общем объеме инвестиций 
невелика. К группе «займы» относятся средства, полученные в долг от юридических и физических лиц на усло-





вестиционная поддержка в виде инвестиционного налогового кредита особенно 
актуальна для малых предприятий, у которых уровень инвестирования в основ-
ной капитал остается низким. 
Преимущественное право на получение инвестиционного налогового кре-
дита имеют организации, инвестиционные проекты которых предусматривают 
соответствие следующим требованиям: наименьший период возврата получен-
ных средств; наибольшее число вновь создаваемых рабочих мест в расчете на 
один рубль предоставленного инвестиционного налогового кредита; наиболь-
ший размер налоговых поступлений в бюджет субъекта РФ от реализации про-
екта в расчете на один рубль предоставленного инвестиционного налогового 
кредита. 
Принцип целевой направленности инвестиционного налогового кредита 
теоретически призван поддержать инвестиционную деятельность организаций, 
осуществляющих капитальные вложения. В этой связи адаптация механизма 
предоставления инвестиционного налогового кредита как меры государствен-
ной поддержки к потребностям современной экономической ситуации позволи-
ла бы в большей мере стимулировать частные инвестиции в техническое пере-
вооружение собственного производства, осуществление внедренческой или ин-
новационной деятельности предприятиями и т. д. в целях реализации иннова-
ционного сценария развития экономики на период до 2020 г., заложенного в 
концепции долгосрочного социально-экономического развития страны. 
В рамках лизинга как источника финансирования реальных инвестиций 
могут использоваться следующие виды кредитования: 
– банковский кредит, если передаваемое по договору лизинга имущество 
приобретено лизингодателем за счет банковского кредита; 
– собственные средства лизингодателя, если передаваемое по договору ли-
зинга имущество приобретено за счет собственных средств лизингодателя; 
– банковский кредит и собственные средства, если предмет договора при-




– собственные средства лизингополучателя, если речь идет о возвратном 
лизинге. 
Лизинг имеет признаки и производственного инвестирования, и кредита. 
Его двойственная природа заключается в том, что он является своеобразной ин-
вестицией капитала, поскольку предполагает вложение средств в материальное 
имущество в целях получения дохода, и сохраняет черты кредита (предоставля-
ется на началах платности, срочности, возвратности). 
Одним из источников финансирования реальных инвестиций является ино-
странный капитал, как правило, он находится в прочих средствах. Структура 
иностранных инвестиций в России говорит о том, что зарубежные инвесторы не 
готовы взять на себя риск организации собственного производства на россий-
ской территории, зато охотно кредитуют российскую банковскую систему. Ви-
димо, по той же причине, по которой российские банки не хотят финансировать 
отечественные инвестиционные проекты с длительным сроком окупаемости. 
На практике финансирования реальных инвестиций выделяют два вида ли-
зинга: оперативный (операционный) и финансовый. В основе различения опе-
ративного и финансового лизинга лежит такой критерий, как окупаемость иму-
щества. В этом плане оперативный лизинг представляет собой лизинг с непол-
ной окупаемостью, а финансовый – лизинг с полной окупаемостью. 
Оперативный лизинг имеет место при сдаче имущества в аренду на период 
значительно меньший, чем срок амортизации (как правило, на срок от двух до 
пяти лет). Финансовый лизинг предусматривает выплату в течение периода 
действия контракта лизинговых платежей, покрывающих полную стоимость 
амортизации оборудования или большую ее часть, дополнительные издержки и 
прибыль лизингодателя. Финансовый лизинг требует больших капитальных за-
трат и осуществляется в сотрудничестве с банками. 
Вышерассмотренные методы финансирования реальных инвестиций име-
ют практическую значимость, но в рамках государственно-частного партнер-
ства необходима процедура совершенствования государственного финансиро-




3.3 Способы финансирования инвестиций 
 
В современных условиях именно инвестиции способны заметно увели-
чить объемы валового внутреннего продукта, регионального продукта и суще-
ственно пополнить местные бюджеты, и для большинства российских террито-
рий это реальная возможность укрепить конкурентные преимущества, завоевать 
новые экономические ниши, раскрыть свой инновационный потенциал. По сути 
своей, это возможность выйти на качественно новый уровень роста. Кроме того, 
на государственном уровне созданы такие инструменты инвестиционной поли-
тики в области реального инвестирования, как концессионные механизмы в 
рамках государственно-частного партнерства, совместные предприятия, между-
народный лизинг. 
Интеграция российской экономики в систему мирохозяйственных связей 
обусловливает достаточно высокие темпы создания совместных предприятий, 
отличающихся многообразием форм, средой функционирования. Сегмент сов-
местного предпринимательства выполняет позитивную роль в привлечении в 
страну реальных (прямых) инвестиций – новой техники и технологий, совре-
менных методов международного маркетинга и передового управленческого 
опыта. 
Любое государство мировой системы поощряет развитие международного 
лизинга в интересах стимулирования национального экономического роста. В 
настоящее время в условиях существенного сжатия рынка долгосрочного кре-
дитования в России международный лизинг может рассматриваться в качестве 
перспективного направления финансового обслуживания реального инвестици-
онного процесса, поскольку именно он выступает важным источником сбыта 
продукции, особенно высокотехнологичного оборудования, для покупки кото-
рого предприятия не всегда имеют достаточно денежных средств. 
Особое внимание принадлежит реальным инвестиционным проектам, ко-
торые стали важной составляющей государственных, региональных программ 




тельной и эффективной формы привлечения инвестиций и инструмента эконо-
мического развития. 
В настоящее время многие перспективные инвестиционные предложения 
оказываются под угрозой срыва из-за дефицита энергомощностей, из-за низкого 
качества дорожной сети и логистики, инженерных и телекоммуникаций. Одна 
из причин такой ситуации – это недостаток готовых инвестиционных площадок. 
По мнению автора, стабильная тенденция улучшения инвестиционного 
климата как на федеральном, так и на региональном и местном уровнях, созда-
ния для инвесторов единых и понятных правил игры на российском инвестици-
онном рынке обеспечит инвестиционный приток денежных средств, новых тех-
нологий, новой продукции в национальную экономику. 
В этой связи особое внимание необходимо уделить ряду приоритетных за-
дач. Главная из них – это четкое определение инвестиционных стратегий, преж-
де всего на уровне крупных экономических районов. Такие стратегии должны 
быть увязаны с планами развития естественных монополий, других инвесторов 
и включать в себя единые документы территориального планирования в области 
транспорта, связи, энергетики, а также ряд других документов, предусмотрен-
ных Градостроительным кодексом РФ. Регионы должны активнее запускать 
концессионные проекты государственно-частного партнерства. 
В реальной действительности сложного масштабного современного хозяй-
ства сочетание в единое целое рыночных механизмов и государственных ин-
струментов регулирования в единую систему жизненно необходимо. В данной 
главе более подробно рассмотрим различные инструменты финансирования ре-













3.3.1. Концессии в инвестиционной сфере  
 
Возможные варианты инвестиционного развития любой страны можно 
свести к спектру финансово-экономических моделей и каждую из них модифи-
цировать и конкретизировать применительно к отдельно взятому государству. В 
экономической литературе системная характеристика возможных моделей ин-
вестиционного развития отсутствует, но отдельно взятые инструменты обстоя-
тельно рассматриваются в научных публикациях отечественных и зарубежных 
ученых, экономистов и юристов1. 
Концессионная схема имеет многовековую историю. Она восходит к Древ-
ней Греции и Римской империи. В XVII–XVIII вв. концессии использовались 
при строительстве каналов и мостов. XIX в. стал золотым веком концессий как 
железных дорог, так и всех городских служб – водопровода, очистных сооруже-
ний, освещения, транспорта. 
Эволюционное развитие концессионных соглашений, механизмов и ин-
струментов нашло отражение в современной концессионной политике, как на 
уровне государства, так и на региональном уровне. Концессия применялась в 
различные исторические периоды как одна из первых форм договорных отно-
шений, предшественником концессии был откуп. В Древней Греции, Риме, 
Иране применялся первый откуп в условиях натурального хозяйства, неразви-
тости кредитных отношений, коммуникаций, финансовых затруднений государ-
ства. На рис. 13 представлена эволюционная парадигма развития концессион-




                                                 
1Вопросы концессий, концессионных моделей и схем как инструмента привлечения инвестиций на условиях 
государственно-частного партнерства рассматривает ряд ученых, экономистов. См.: Варнавский В. Г., Коро-
лев В. А. Концессионный механизм партнерства государства и частного сектора. М. : Изд-во ГУ ВШЭ, 2009 ; 
Вихрян А. П. Иностранные концессии в СССР (1920–1930 гг.). М. : Совр. экономика и право, 2005 ; Сосна С. А. 
Концессионные соглашения. Теория и практика.  М., 2002 ; Зворыкина Ю. В. Перспективы реализации инвести-
ционных проектов в форме концессии в России // Внешнеэконом. бюл. 2002. № 3 ; Падалкин В. Концессионные 






























Рис. 13. Эволюционная парадигма развития концессионных                        
соглашений в мировой практике 
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В условиях волатильности рынка целесообразность применения концес-
сий определяется наличием правовой базы, регулирующей порядок заключения 
и исполнения концессионных соглашений, а также возможность применения 
отдельных механизмов государственной поддержки и инструментов государ-
ственно-частного партнерства, в том числе привлечение инвестиций посред-
ством выпуска концессионных облигаций. 
 В Российской Федерации основой правового статуса концессии является 
Федеральный закон от 21.07.2005 г. №115-ФЗ «О концессионных соглашени-
ях», регулирующий отношения корпоративного сектора и государства в части 
концессионного бизнеса. Кроме этого, безусловно, к нормативно-правовой базе 
концессий относятся Гражданский кодекс РФ, Налоговый кодекс РФ, Поста-
новления Правительства РФ об утверждении типовых концессионных соглаше-
ний в отношении систем коммунальной инфраструктуры, банков, объектов 
здравоохранения, объектов культуры, спорта и туризма, метрополитена и дру-
гого транспорта общественного пользования, гидротехнических сооружений, 
морских и речных судов.  
Концессии как инструмент привлечения частных инвестиций представляют 
собой систему договоров между государством и частным инвестором в отноше-
нии государственной или муниципальной собственности или монопольных ви-
дов деятельности. Предметом (и одним из отличительных признаков) концессии 
является государственная или муниципальная собственность, а также вид хо-
зяйственной деятельности, на который распространяется монополия государ-
ства. Различные теории концессий под данной категорией понимают акт, по-
средством которого государство наделяет частное лицо правом участвовать в 
осуществлении некоторых из своих функций в хозяйственной сфере. 
Концессионный договор представляет собой одну из форм привлечения  
инвестиций в экономику, используемую многими странами. В условиях острой 
нехватки инвестиционных ресурсов применение такой привлекательной для ин-
вестора формы вложения средств могло бы дать значительные выгоды, обеспе-




В России закон «О концессионных соглашениях» был принят в 2005 г. Це-
лями данного федерального закона являются привлечение инвестиций в эконо-
мику Российской Федерации, обеспечение эффективного использования иму-
щества, находящегося в государственной или муниципальной собственности, на 
условиях концессионных соглашений и повышение качества товаров, работ, 
услуг, предоставляемых потребителям. 
В настоящее время предстоит разработать современную законодательную 
базу регулирования отношений, связанных с использованием государственной 
собственности, состоящую из комплекса основополагающих законодательных 
актов: земельный кодекс, закон о государственной собственности (или имуще-
ствах), закон об аренде земли, закон о природных ресурсах. Дело в том, что бла-
годаря выработке гражданско-правовой договорной системы отношений госу-
дарства с инвестором (независимо от национальной принадлежности) закон о 
концессиях должен улучшить инвестиционный климат в России1. 
Концессии дифференцируются не только по отраслевой принадлежности, 
но и в зависимости от объема передаваемых концессионеру прав собственно-
сти, инвестиционных обязательств сторон, разделения рисков между субъекта-
ми договорных отношений, ответственности за различные виды работ (строи-
тельство, управление, эксплуатация) и т. д. 
С учетом этих факторов выделяют следующие организационные типы кон-
цессий2: 
– Строительство, управление, передача (Build, Operate and Transfer, ВОТ) – 
традиционная концессия. Концессионная компания осуществляет строитель-
                                                 
1
 Совершенствование законодательной базы в области концессий, использования государственной собственно-
сти в разных секторах экономики широко рассматривается в экономической литературе и периодических изда-
ниях. См.: Клименко А. В., Королев В. А., Варнавский В. Г. Государственно-частное партнерство. Теория и прак-
тика. М. : ГУ ВШЭ, 2010 ; Варнавский В. Г. Концептуальные  экономические и правовые основы концессион-
ной деятельности // Айрекс – Полемика. 2005. № 13 ; Бабакова Т. Правовые и налоговые аспекты концессий // 
Финансовый директор. 2007. № 11 ; Виллисов М. В. Государственно-частное партнерство: политико-правовой 
аспект //«Власть. 2006. № 7. 
2
 Вопросы типологизации  концессий рассматриваются многими учеными: См.: Сосна С. А. Концессионное со-
глашение – новый вид договора в российском праве // Журн. рос. права. URL: www.concession.ru (Дата обраще-
ния: 10.11.2010); Синякова А. Ф. Концессионные соглашения: привлечение в регион инвестиций с помощью 




ство и эксплуатацию объекта в течение концессионного срока, по истечении ко-
торого объект возвращается государству. 
– Браунфилд-контракт (Brownfield contract) – традиционная концессия. 
Предметом ее выступает деятельность по расширению, восстановлению или ре-
конструкции существующего объекта, не включающая нового строительства. 
– Строительство, владение, управление (Build, Own and Operate, BOO) – 
разновидность традиционной концессии, так называемый гринфилд-проект 
(Greenfield project). Концессионная компания строит новый объект инфраструк-
туры и управляет им на правах владения и пользования. Концессионный срок 
не фиксируется. 
– Строительство, владение, управление, передача (Build, Own, Operate and 
Transfer, BOOT) – проект типа «гринфилд». Разновидность предыдущего типа 
концессии с той разницей, что концессионная компания имеет права владения и 
пользования объектом в течение оговоренного в контракте периода времени, по 
истечении которого объект возвращается государству. 
– Лизинговый контракт (Lease contract) – близок по содержанию к аренд-
ному договору и традиционной концессии, отличается тем, что объект не по-
строен арендатором (лизинговой компанией), а поступает в его распоряжение от 
государства. 
– Контракт на обслуживание (Service contract). Главная особенность данно-
го контракта, отличающая его от упомянутых выше типов концессии, состоит в 
том, что концессионер получает от государства в управление и обслуживание 
уже готовый объект и не осуществляет инвестиций1. 
В условиях ограниченных бюджетных возможностей проводимая в России 
политика развития инфраструктуры характеризуется все большим акцентом на 
внебюджетные источники финансирования. Вследствие этой тенденции при 
строительстве и модернизации объектов инфраструктуры особую роль приоб-
ретают долгосрочные модели государственно-частного партнерства на основе 
концессий.  
                                                 




В условиях финансового и экономического кризиса такой инструмент как 
концессия должен стимулировать более активное использование инвестицион-
ных возможностей государственной власти и частного бизнеса, привлечение 
средств непосредственно в регионы, эффективное использование как государ-
ственного, так и муниципального имущества. Оптимальным является вовлече-
ние региональных и муниципальных органов власти в развитие концессий: у 
них имеются достаточные полномочия, а также знание специфики собственной 
территории. 
Финансовый кризис заметно ослабил возможности большинства кредит-
ных учреждений финансировать крупномасштабные проекты. Однако многие из 
потенциальных инвесторов, например Внешэкономбанк и ЕБРР, считают госу-
дарственно-частное партнерство, в том числе осуществляемое с использовани-
ем концессий, приоритетным и сохраняют возможности для финансирования 
перспективных проектов по развитию инфраструктуры. Данное обстоятельство 
должно быть использовано региональными и муниципальными властями для 
строительства новых качественных высокотехнологичных объектов инфра-
структуры в сферах транспорта, энергетики, здравоохранения, спорта, туризма 
и т. д. Механизм концессионного соглашения может сыграть в этих процессах 
положительную роль1. 
Рассмотрим реализацию реальных инвестиционных проектов на основе 
государственно-частного партнерства в форме концессий в Российской Федера-
ции (табл. 18).  
                                                 
1
 Азизов А. Возможности использования концессионных соглашений в условиях кризиса // Корпоративный 
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Реальные инвестиционные проекты, реализуемые при государственной поддержке за счет бюджетных 
ассигнований Инвестиционного фонда РФ в период с 2007 по 2021 г.1 
 
№  






Источники финансирования реального 

















1 Строительство в Санкт-Петербурге автомобильной дороги  
«Западный скоростной диаметр» 
212 724,9  16 057,6 
 
91 804,7 54 152,9 50 709,7 
2 Строительство в Санкт-Петербурге Орловского тоннеля под 
Невой в рамках развития Волго-Балтийского водного пути 
47 740,6 5 008,48  11 686,41  15 467,94 15 577,77 
3 Комплексное развитие Нижнего Приангарья. В рамках комплекс-
ного инвестиционного проекта: 
«Реконструкция и строительство участков автодороги Канск – 
Абан – Богучаны – Кодинск, строительство мостового перехода 
через р. Ангару на автомобильной дороге Богучаны – Юрубчен – 
Байкит»; «Строительство железнодорожной линии Карабула – 
Ярки в Богучанском районе»; «Проектирование и строительство 
двух воздушных линий электропередачи (500 кВ) от строящейся 
Богучанской ГЭС до подстанции «Ангара» 
213 915,00 60 821,00 118 871,00 – 34 223,00 
4 Создание транспортной инфраструктуры для освоения минераль-
но-сырьевых ресурсов юго-востока Читинской области 
169 107,18 120 786,18 – – 48 321,00 
Продолжение табл. 19 
                                                 
1
 Составлено авторами на основе информационных данных Инвестиционного фонда РФ. См.: URL: www.minregion.ru. 
2
 Средства бюджетов субъектов РФ предоставляются в форме бюджетных инвестиций. 
3
 Бюджетные ассигнования Инвестиционного фонда РФ предоставляются в форме субсидий бюджетам субъектов РФ на софинансирование объектов капитального стро-





5 Строительство железнодорожной линии Кызыл – Курагино 
в увязке с освоением минерально-сырьевой базы Республики Ты-
ва 
131 622,10 82 349,5 – – 49 272,60 
6 Промышленный комплекс г. Новомосковск Тульской области. 
В комплексный инвестиционный проект входят следующие инве-
стиционные проекты: 
«Строительство моста через р. Любовка на 10 км участка Ма-
клец – Бобрик – Донской Московской железной дороги»; «Стро-
ительство новой станции Промгипсовая, железнодорожной ветви 
Урванка – Промгипсовая Московской железной дороги»; «Стро-
ительство автодороги Тула – Новомосковск км 34 + 800 – км 51 + 
660 в Киреевском и Новомосковском районах Тульской области» 
46 269,6 27 425  9 598,5  600,00 8 646,10 
7 Комплексный инвестиционный проект – «Реконструкция участка 
Оунэ – Высокогорная со строительством нового Кузнецовского 
тоннеля на участке Комсомольск-на-Амуре – Советская Гавань». 
Инвестиционный проект, входящий в состав комплексного инве-
стиционного проекта – «Строительство нового Кузнецовского 
тоннеля» 
59 876,45 42 320,01 – – 17 556,44 
8 Комплексная программа строительства и реконструкции объек-
тов водоснабжения и водоотведения г. Ростова-на-Дону и юго-
запада Ростовской области. 
Инвестиционный проект, входящий в комплексный инвестици-
онный проект, – «Строительство и реконструкция объектов водо-
снабжения и водоотведения муниципального образования (город-
ской округ г. Ростов-на-Дону)» 





 ИТОГО 914 726,6 379 310,3 231 960,6 722 488,8 230 966,90 
                                                 
1




Проведенный анализ показывает, что из всей стоимости реальных инве-
стиционных проектов на долю инвестора-концессионера приходится 65 % де-
нежных средств (в том числе собственные средства инвестора составляют 37 %, 
заемные средства – 28 %). Таким образом, реализуемые реальные инвестицион-
ные проекты при поддержке государства за счет бюджетных ассигнований Ин-
вестиционного фонда РФ имеют значимую роль в российском инвестиционном 
бизнесе и направлены в основном на строительство, реконструкцию стратеги-
чески важных объектов национальной экономики, а также развитие инфра-
структуры. Удельный вес участия Инвестиционного фонда России в реальном 
инвестировании национальной экономики составляет 29 %, объем денежных 
средств субъектов РФ незначителен и составляет 6 % от общей стоимости всех 
реальных инвестиционных проектов, возникших на основе государственно-
частного партнерства. 
Основным достоинством реальных инвестиционных проектов с участием 
государства за счет бюджетных ассигнований является то, что оптимизация 
бюджетных расходов проводится на этапе строительства за счет привлечения 
внебюджетных инвестиций в рамках заключаемого концессионного соглаше-
ния, а также на этапе эксплуатации за счет возложения на концессионера экс-
плуатационных расходов по содержанию инфраструктуры проекта. 
Следует отметить такие инвестиционные проекты как создание на основе 
государственно-частного партнерства нового крупного промышленного района 
на Дальнем Востоке России, включающего в себя объекты гидроэнергетики и 
кластер промышленных производств. Реализация проекта окажет существенное 
позитивное влияние на основные макроэкономические показатели развития 
Российской Федерации и улучшит параметры ее экономической безопасности, 
что определяет общегосударственное значение проекта. Региональная специфи-
ка осуществления реального инвестирования при государственной поддержке, 
т. е. на основе государственно-частного партнерства в форме концессий пред-
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Региональные инвестиционные проекты, реализуемые при государственной поддержке за счет бюджетных 
ассигнований Инвестиционного фонда Российской Федерации1 
 
№  






Источники финансирования регионального 






















1 «Реконструкция и расширение открытого акционерного общества «Иго-
ревский деревообрабатывающий комбинат». Строительство завода дре-
весноволокнистых плит (MDF). Развитие инфраструктуры в муниципаль-
ном образовании «Холм-Жирковский район» Смоленской области» 
7 236,17 201,58 – 68,85 – 766,91 
2 «Строительство и реконструкция водопроводных очистных сооружений 
г. Петрозаводска (II этап)» 
631,87 86,31 236,95 69,98 1,00 237,63 
3 «Строительство производственно-логистического комплекса «Армакс 
Групп» на территории с. Масловка Воронежской области» 
5 093,06 1 424,83 3120,00 120,61 – 427,62 
4 «Реконструкция системы водоснабжения г. Перми» 847,08 473,65 – 141,90 – 231,53 
5 «Развитие системы теплоснабжения в г. Владимир и Владимирской обла-
сти» 
550,70 309,25 – – 53,12 188,33 
6 «Строительство комбикормового завода в Рузаевском районе Республики 
Мордовия» 
583,57 181,3 348,40 – 14,00 39,87 
7 «Создание коммунальной и энергетической инфраструктуры в целях со-
здания сыроваренного завода по производству твердых сыров мощно-
стью 250 тонн молока в сутки (Республика Мордовия)» 
1 348,63 540,71 574,62 – 60,66 172,64 
 
                                                 
1
 Составлено автором на основе информационных данных Инвестиционного фонда РФ. См.: URL: www.minregion.ru. 
2
 Средства бюджетов субъектов РФ предоставляются в форме бюджетных инвестиций. 
3
 Бюджетные ассигнования Инвестиционного фонда РФ предоставляются в форме субсидий бюджетам субъектов РФ на софинансирование объектов капитального стро-




Продолжение табл. 19 
8 «Строительство малоэтажного жилья и коммунальной, энергетической, 
транспортной инфраструктуры района «Новалэнд» (Красноярский край) 
9 217,36 6 984,62 699,67 521,25 – 1 011,82 
9 «Подстанция 110/10 кВ «Прибрежная», Омская область 2 126,36 1 191,94  262,17 262,17 – 410,08 
10 «Симбирское кольцо», г. Ульяновск 3 051,22 1 808,59 333,91 – 240,90 667,82 
11 «Строительство инженерных сетей и сооружений территории комплекс-
ной застройки района улицы Богдана Хмельницкого» (Чувашская Рес-
публика) 
4 213,20 8,41 3 544,27 151,92 – 508,60 
12 «Массовая малоэтажная застройка в с. Воскресенское Ферзиковского 
района Калужской области» 
5 982,91 5 216,88  236,39  127,12 – 402,52 
13 «Чистый Дон» (Ростовская обл.) 4 466,72 446,49 1 803,89  1 011,28  149,46  1 055,6 
14 «Строительство объектов социальной и инженерной инфраструктуры го-
рода Уфы Республики Башкортостан» 
3 827,19 1 795,25  573,93  369,62  84,58  1 003,81 
15 «Строительство стеклотарного завода «Анжи-Стекло» (Республика Даге-
стан) 
3 890,56 107,28  2 491,04  267,54 – 1 024,70 
16 «Полигон ТБО, г. Новокузнецк, площадка «Маркино» 728,82 – 367,78  145,73  3,30  212,01 
17 «Создание первой очереди промышленной зоны «Заволжье», г. Улья-
новск 
4 151,62 3 604,90  – 246,75  20,41  279,56 
18 «Строительство комбината по глубокой переработке древесины «Зеленая 
фабрика» (Томская обл.) 
1 616,02 173,47 996,0 100,69 – 345,86 
19 «Строительство инженерных, транспортных сетей, зданий и сооружений 
территории комплексной застройки жилого района ‘Юго-Западный–2”, 
г. Белгород» 
8 826,52 560,48 6 541,14  756,0 – 968,90 
20 «Строительство Курганской ТЭЦ-2», (Курганская обл.) 12 545,62 3 758,02  7 459,13  336,87  – 991,60 
21 «Строительство завода по производству стеклотары и развитие инфра-
структуры муниципального образования город Алексин Алексинского 
района Тульской области» 
6 785,06 1 091,61 4 263,75  386,21  50,69  992,80 
22 «Индустриальный парк “Камские Поляны”», Республика Татарстан 1 727,55 0,10  882,91  346,26  – 498,28 
23 «Первая очередь программы развития АПК Тамбовской области» 1 4930,50 2 610,66  1 1197,40  240,54  – 881,90 




По источникам финансирования реальных инвестиционных проектов в 
национальную экономику лидирующая позиция, безусловно, принадлежит ин-
весторам-концессионерам, их удельный вес в общей стоимости инвестицион-
ных проектов составляет 80 % (в том числе 33 % собственных средств, 47 % за-
емных средств), незначительная доля финансирования отводится субъектам РФ 
и местным бюджетам (соответственно 5,8 и 0,7 %). Определенную роль в ре-
альном финансировании региональных экономик играет Инвестиционный фонд 
РФ, его доля в общем финансировании региональных проектов составляет 
13,5 %. 
Таким образом, региональная инвестиционная политика в основном 
направлена и сконцентрирована в области финансирования на корпоративном 
секторе экономики, поскольку государство не имеет средств полноценно участ-
вовать в крупномасштабных региональных инвестициях, т. к. существуют опре-
деленные финансовые ограничения. В связи с этим с точки зрения государства 
привлечение частных инвестиций в рамках концессионного соглашения – это 
стратегическое и перспективное направление государственной инвестиционной 
политики, обоснованное в первую очередь снижением государственных инве-
стиционных расходов. 
Разные модели концессий в системе договоров находятся между привати-
зацией и функционированием государственного предприятия. Они отличаются 
от аренды разделением рисков, участием государства, передачей некоторых гос-
ударственных функций. 
Запуск концессионных механизмов в России создаст серьезные бюджетные 
последствия: 1) он будет означать приток инвестиций и увеличение налоговых 
сборов от концессионных проектов;  
2) он повлечет за собой изменение государственных расходов: снизятся ин-




государственной модели управления к государственно-частным партнерствам 
(ГЧП) во всем мире приводит к значительному снижению издержек1. 
3) концессии будут означать поступление концессионной платы, хотя сразу 
следует отметить, что это не основной источник поступлений в федеральный 
бюджет (так, например, в Хорватии она составляет не более 0,5 %)2. 
4) легализация концессионных механизмов в России потребует создания и 
введения предусмотренной Налоговым кодексом главы о специальном налого-
вом режиме для концессий. 
Вопрос налогообложения концессионера является одним из наиболее важ-
ных и значимых. Представляется целесообразным разработать специальный 
налоговый режим для концессионных соглашений. Такая возможность суще-
ствует и не противоречит принятой первой части Налогового кодекса РФ.  
Особенность налогообложения концессий заключается в том, что для кон-
цессионера устанавливаются единый концессионный налог или регулярные 
платежи (роялти). В отношении налогообложения природных ресурсов могут 
предусматриваться отдельные особенности, учитывающие специфику этих ре-
сурсов. Необходимость введения особого налогового режима заключается в 
правовых и инфраструктурных особенностях. 
Налоговые преобразования в области концессионной деятельности очень 
важны для перспективного развития концессионных проектов и должны рас-
сматриваться в зависимости от типа сделки и сектора, принимая во внимание 
экономические и отраслевые особенности. Поэтому эта сфера в частных руках 
без финансового участия государства эффективно работать не будет. Предостав-
ление особых условий и финансовой поддержки в реальном секторе означает не 
льготы, а выравнивание финансово-экономических условий отрасли с другими 
полностью «рыночными» сферами, с тем, чтобы в ней могли быть запущены 
                                                 
1
 Так, по оценкам ГЧП, в секторе водоснабжения и канализации в США и Канаде они приводят к снижению 
издержек на 10–40 %, в Шотландии – на 20 %, в Ирландии – на 25–30 %. В области транспорта, по оценкам Ев-
ропейской комиссии, – на 10–17 %. По данным Arthur Andersen, в Великобритании в среднем для разных секто-
ров экономия составляет 17 %. 
2
 Дело в том, что основным концедентом являются региональные и местные власти, цель концессий – найти и 
привлечь инвестора в инвестиционные проекты, а концессионная плата используется как элемент особого нало-
гового режима. Однако есть и другие примеры – в Чили при заключении одной дорожной концессии плата со-




рыночные механизмы и инструменты. Участие же частного бизнеса в управле-
нии и финансировании позволяет повысить эффективность реального сектора 
экономики. Общий принцип таков, что развитые страны больше используют 
финансовые механизмы (участие государства в проектах, предоставление суб-
сидий), а развивающиеся – налоговые. 
Если говорить о налоговых льготах вообще, то это активный инструмент 
инвестиционной политики во многих странах мира. В некоторых странах нало-
говые льготы предоставляются в соответствии с планами экономического раз-
вития и одобряются соответствующим министерством (Узбекистан, Бразилия), 
например в Литве, если инвестиционный проект больше одного млн долл. 
США, или долгосрочным инвестициям (Чили – более 10 лет). Но во многих 
странах эти льготы предоставляются непосредственно инвестициям в инфра-
структуру или увязаны с концессионными механизмами. В соответствии с 
опубликованным обзором налоговых льгот в сфере инфраструктуры особые 
условия применяют некоторые развивающиеся страны (табл. 20). При этом пре-
имущества особого налогового режима состоят в следующем: оптимальное со-
четание стабильности и гибкости; учет реальной рентабельности проектов; су-
ществование четких правил предоставления финансовых преимуществ. Особый 
налоговый режим должен так сбалансировать концессионную плату и налого-
вые платежи, чтобы обеспечить инвесторам рыночные условия функциониро-





Т а б л и ц а  2 0  
Налоговые льготы в концессионных схемах некоторых стран 





Освобождение от налога на корпорации на 8 лет, снижение импортных по-
шлин в 2 раза (для развитых регионов)  
Турция  BOT-проекты  
Инвестиционный вычет до 200 % в зависимости от региона, бесплатное 
предоставление государственных земель, возмещение НДС, освобождение от 




Проекты в сфере инфраструктуры и проекты, которые будут переданы госу-
дарству, в течение 12 лет после начала операций применяется ставка в 15 %, 
проекты инфраструктуры в отсталых регионах – освобождение от налога на 
доход в течение 4 лет с первого года получения прибыли и снижение налога 
на 50 % в течение следующих 4 лет. Крупные проекты и проекты в горной 
местности могут быть освобождены от налога на доходы на 8 лет после полу-
чения прибыли. BOT-проекты, которые выполняются специальными BOT-
компаниями – льготное налогообложение (налог на прибыль в 10 % , налого-
вые каникулы 4 года после получения первой прибыли, и снижение налога на 
50% в течение следующих 4 лет)  
Казахстан  Инфраструктура  
100% отмена налогов в течение первых 5 лет и снижение налогов на 50 % в 
течение следующих 5 лет, а также частичное или полное освобождение от та-
моженных пошлин  
Панама  Инфраструктура  
Государственная земля – концессии до 20 лет, объем льгот согласовывается с 




Недостатками концессионной деятельности как государственно-частного 
партнерства в области привлечения инвестиций выступают следующее: 
– исчезновение стимулов к эффективной работе у инвестора при субсиди-
ях, замещающих оплату услуг потребителями, не зависящих от эффективности 
производства; 
– вероятность неблагоприятного отбора – полное «страхование» может 
привести к тому, что инвесторы будут искать проекты с чрезмерным риском, 
зная, что его покроет государство; 
– высокие ожидания принятия неэффективных решений в государственных 
структурах, чем в частных, особенно в экономиках переходного периода; 
– финансовые ограничения – государство не имеет средств полноценно 
участвовать в крупномасштабных инвестициях. 
Оценивая последствия введения концессий в российскую экономику, будем 
исходить из того, что концессионная плата балансирует с механизмами государ-
ственной поддержки1. Таким образом, концессии сгенерируют дополнительные 
налоговые доходы вследствие притока инвестиций; снизят неинвестиционные 
расходы бюджета в соответствующих секторах экономики путем перераспреде-
ления денежных потоков. Вполне закономерно выглядит требование о том, что 
инвестор должен иметь государственные гарантии стабильности для своих ин-
вестиций. Дело в том, что иностранный капитал должен привлекаться на усло-
виях, которые обеспечивают интересы страны, но при этом важно стремиться к 
достижению компромисса с инвесторами. В противном случае, как показывает 
исторический опыт, защита отечественных интересов путем игнорирования за-
просов партнеров превращается в свою противоположность, фактически блоки-
руя приток капиталов. 
Концессии получили значительное развитие в Европе (программы частного 
финансирования инфраструктур в Англии, Голландии, Португалии и Испании), 
                                                 
1
 В качестве возможных видов государственной поддержки рассматриваются следующие: предо-
ставление государственных гарантий или государственного страхования; предоставление субсидий; 
кредитование, участие в активах или обеспечение дополнительных (сопряженных) инвестиций; изме-




в Японии и в других странах мира. Латинская Америка и Карибы – 37 BOT-1 и 
BOO-контрактов пришли к финансовому завершению. В Колумбии, Бразилии и 
Гватемале – 18 проектов с инвестициями в 4,8 млрд долл. Европа и Централь-
ная Азия – семь ВОТ- и ВОО-проектов, строительства новых объектов на сумму 
3,5 млрд долларов, из них пять проектов на сумму 3,2 млрд – в Турции. Это 
означает, что ежегодно на основе концессионных механизмов инвестируется 
более 20 млрд долл., из них 70 % приходится на пять стран. Эффективное со-
здание в России концессионного режима позволит привлекать около трех млрд 
долл. в год, вследствие чего сумма накопленных инвестиций, а значит, и по-
ступлений в бюджет будет с каждым годом увеличиваться. 
Можно также сделать оценку на основе инвестиционных потребностей и 
государственных инвестиционных программ. Так, например, Ирландия разра-
ботала национальный план развития, в соответствии с которым в течение пяти 
лет планируется привлечь 2,35 млрд евро частных инвестиций в инфраструкту-
ру. При этом доля государственно-частных партнерств от общего объема инве-
стиций по секторам составляет около 30 % (табл. 21). Самый большой их 
удельный вес приходится на общественный транспорт и уборку, переработку 
мусора, соответственно 32 и 36 %. 
Т а б л и ц а  2 1  
Финансирование государственно-частных партнерств в Ирландии 
Сектор экономики Инвестиции в ГЧП 
Млн. евро Доля от инвестиций, % 
Национальные дороги 1 270 23 
Общественный транспорт 381 32 
Водоснабжение и канализация 127 9 
Уборка и переработка мусора 571 36 
Всего  2 349 100 
 
                                                 
1
 ВОТ-проекты в данной статистике проходят как «создание новых инфраструктур». Так, например, в области 




Таким образом, приток частных инвестиций в инфраструктуру составляет 
2,5 млрд. долл. в год при рентабельности в 10 % и 20-процентном налоге на 
прибыль (с учетом возможных особенностей специального налогового режима) 
будет означать поступление в бюджет около 50 млн. долл. ежегодно. Через 
10 лет, в бюджет будет дополнительно поступать около 0,5 млрд. долл. 
Многие из потенциальных инвесторов, например, Внешэкономбанк и ЕБРР 
считают государственно-частные проекты, в том числе осуществляемые с ис-
пользованием концессий, приоритетными и сохраняют возможности для фи-
нансирования перспективных проектов по развитию инфраструктуры. Данное 
обстоятельство должно быть использовано региональными и муниципальными 
властями для строительства новых качественных высокотехнологичных объек-
тов инфраструктуры в сферах транспорта, энергетики, здравоохранения, спорта, 
туризма и т. д. 
Перспективные направления для развития концессий: 
 Необходимо расширить перечень типов и видов концессионных догово-
ров. 
 Следует разработать систему регулирования отношений, связанных с ис-
пользованием государственной собственности: Земельный кодекс, закон о госу-
дарственной собственности (или имуществах), закон об аренде земли, закон о 
природных ресурсах. Основным элементом этой системы должен быть законо-
дательный акт рамочного (или зонтичного) типа, наподобие закона о концесси-
онных договорах. 
 Необходимо рассмотреть вопрос о предоставлении инвестору неких гос-
ударственных гарантий: стабильности для инвестирования на период действия 
проекта, неизменности системы налогов и сборов и т. д. 
 Следует законодательно определить, что государство при любых одно-
сторонних действиях сохраняет в неприкосновенности баланс финансовых ин-
тересов сторон, возмещая инвестору понесенные им убытки от таких действий. 
 Договор концессии должен заменить лицензию, при этом сама лицензия 




инвестора. Непосредственным и единственным источником прав пользования 
становится договор. 
Разные модели концессий в системе договоров находятся между привати-
зацией и функционированием государственного предприятия. Они отличаются 
от аренды разделением рисков, участием государства, передачей некоторых гос-
ударственных функций. 
В настоящее время региональная инфраструктурная модель на основе 
концессии имеет возможность осуществления платежей концендента в отноше-
нии всего перечня объекта концессионного соглашения. Для региональной кон-
цессионной политики  можно выделить следующие преимущества концессион-
ных соглашений: 
- привлечение частных инвестиций для строительства, реконструкции и эксплу-
атации дорогостоящих инфраструктурных объектов при отсутствии бюджетных 
средств; 
- использование управленческого опыта, технологий и профессиональных ком-
петенций частного инвестора для реализации сложных инфраструктурных про-
ектов; 
- распределение рисков по развитию отдельных объектов концессии между гос-
ударством и частным инвестором; 
- формирование благоприятного инвестиционного климата региона и привлече-
ние инвесторов в развитие объектов инфраструктуры государственной соб-
ственности. 
По данным Рейтингового агентства «Эксперт» средний уровень инвести-
ционной привлекательности российских регионов незначительно вырос. Рост 
инвестиционной привлекательности российских регионов повлиял на средний 
уровень развития государственно-частного партнерства в регионах РФ. По ито-
гам 2014 года он вырос на 0,9% и составил 35,9%, что на 6,3% ниже установ-
ленного целевого значения уровня развития ГЧП в регионах РФ. В табл. 22 
представлены целевые значения уровня развития государственно-частного 





Целевые значения уровня развития государственно-частного партнерства 
в регионах Уральского федерального округа (в %) 
Субъект РФ  2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Курганская область 27,5 35,6 43,8 52,0 60,1 68,3 
Свердловская область 52,6 60,4 68,3 76,1 83,9 91,8 
Тюменская область 27,0 36,5 46,0 55,5 65,0 74,5 
ХМАО-Югра 39,0 47,8 56,6 65,5 74,3 83,1 
Челябинская область 33,0 42,5 52,0 61,5 71,0 80,5 
ЯНАО 27,4 36,9 46,4 55,9 65,4 74,9 
 
 В условиях модернизации экономических отношений основными факто-
рами, влияющими высокий уровень реализации концессионных соглашений в 
региональной концессионной политике является наличие: 
- адекватной нормативно-правовой базы, регулирующей порядок и принципы 
заключения концессии, конкурсная процедура, сроки и ответственные субъек-
ты; 
- институциональной среды в сфере ГЧП – это специализированные государ-
ственные органы или структуры, обладающие компетенциями по разработке и 
сопровождению концессионных проектов; 
- стабильной конъюнктуры в регионе и отсутствие политических рисков, кото-
рые могут негативно повлиять на процесс выполнения концессионного согла-
шения; 
- конкуренции между частными инвесторами, способными участвовать в реали-
зации концессии (прозрачные конкурсные процедуры и выбор эффективного 
инвестора); 
- стратегии развития инфраструктуры субъекта РФ, в том числе программы 





В настоящее время многими учеными рассматриваются основные меры 
государственной поддержки частного бизнеса в различных субъектах Россий-
ской Федерации, выявляются проблемы и формулируются дополнительные 
условия привлечения частных инвестиций в инфраструктурные проекты регио-
нов на основе концессионных соглашений. 
Таким образом, региональная концессионная политика в основном направ-
лена и сконцентрирована в области финансирования на корпоративный сектор 
экономики, поскольку государство не имеет средств полноценно участвовать в 
крупномасштабных региональных инвестициях, т. к. существуют определенные 
финансовые ограничения. В связи с этим с точки зрения государства привлече-
ние частных инвестиций в рамках концессионного соглашения – это стратеги-
ческое и перспективное направление государственной инвестиционной полити-
ки, обоснованное в первую очередь снижением государственных инвестицион-
ных расходов. 
Финансовый механизм концессионного соглашения может сыграть в инве-
стиционных процессах положительную роль, закрепить позитивные тенденции 
и выйти на траекторию устойчивого экономического роста. 
 
3.3.2.Особенности деятельности совместных предприятий  
 
Развитие международных экономических отношений посредством органи-
зации международной кооперации производства, в том числе и через совмест-
ные предприятия, в последнее десятилетие приобретает все большее распро-
странение. 
В условиях проведения различных экономических реформ, ориентирован-
ных на глобализацию мирохозяйственных связей на основе рыночных отноше-




деленное место занимают совместные предприятия, призванные способствовать 
развитию национальной экономики1. 
В теории и практике существует два понятия: смешанное и совместное 
предприятие. Под смешанным понимают отечественное предприятие, образо-
ванное двумя или несколькими хозяйствующими субъектами одной страны2. 
Напротив, совместные предприятия – это хозяйствующие единицы, созданные 
собственниками разных стран. Речь идет не об организационном сегменте сов-
местного предпринимательства, а о финансовой составляющей данного бизне-
са – инвестиционном сотрудничестве, привлечении капитала и месте совмест-
ных предприятий на инвестиционном рынке. 
Таким образом, совместное предприятие – это предприятие с долевым уча-
стием иностранных инвестиций. Необходимость его создания обусловлена тем, 
что совместное предпринимательство способствует вхождению страны в систе-
му мирового экономического пространства, а также играет значительную роль в 
формировании рыночной инфраструктуры. Дело в том, что для совместных 
предприятий характерны следующие основные черты: более передовая техно-
логия, высокая производительность труда, высокая фондоотдача, высокий уро-
вень заработной платы, что положительно влияет на национальную экономику. 
Создаваемые в России совместные предприятия могут сыграть позитивную 
роль в привлечении в страну реальных (прямых) инвестиций – новой техники и 
технологий, современных методов международного маркетинга и передового 
управленческого опыта. 
Приток прямых иностранных инвестиций в совместные предприятия мо-
жет стать одним из возможных для нашей страны способов сосредоточения ма-
                                                 
1
 Совместные предприятия (СП) – это форма международного предпринимательства. Анализ отечественной и 
зарубежной литературы в области привлечения прямых иностранных инвестиций, совместного предпринима-
тельства и их влияния на состояние национальной экономики, представителями которой являются 
О. Т. Богомолов, С. Ю. Глазьев, Л. Григорьев, В. Б. Буглай, Р. И. Хасбулатов, Э. Г. Кочестков, М. А. Портнов, 
А. С. Булатов, Е. Л. Стровский, П. Линдерт, В. Ньмэн, Р. Янг, П. Дракер, В. Явиц, М. Портер, показал, что под 
совместным предприятием принято понимать такую форму хозяйственного и правового сотрудничества с ино-
странным партнером, при которой создается общая собственность на материальные и финансовые ресурсы, 
используемые для выполнения производственных, научно-технических, внешнеторговых и других функций. 
Характерной особенностью СП является и то, что производимые товары и услуги находятся в общей собствен-
ности отечественного и иностранного партнеров. Реализация всех видов продукции производится как в стране 
базирования СП, так и за рубежом. 
2




териальных и финансовых средств. Также совместное создание производствен-
ных единиц с передовой технологией и техникой повышает их конкурентоспо-
собность. Кроме этого, совместные предприятия играют важную роль в преодо-
лении различного рода барьеров, затрудняющих развитие внешнеэкономиче-
ских связей между странами. Осуществляя совместную деятельность с другими 
хозяйствующими субъектами, иностранный инвестор диверсифицирует свои 
риски. 
Интеграция российской экономики в систему мирохозяйственных связей 
обусловливает достаточно высокие темпы создания совместных предприятий, 
отличающихся многообразием форм, особенностями механизма формирования 
уставного фонда, среды функционирования и т. д.1 Это определяет необходи-
мость классификации совместных предприятий (СП) на основе различных 
классификационных признаков (рис. 14).  
На территории России совместная деятельность может быть организована 
в одной из следующих форм в зависимости от целей создания совместного 
предприятия (табл. 23). 
 
                                                 
1
 Для России доля в уставном фонде СП должна составлять не менее 51 %. СП являются юридическими лица-
ми, они могут от своего имени заключать договоры, приобретать имущественные и личные неимущественные 
права и нести обязанности, быть истцами и ответчиками в суде и третейском суде. Совместные предприятия 






       Рис. 14. Классификация совместных предприятий по разным признакам и 
видам 
 
Основная доля реальных инвестиционных проектов располагается на ста-
диях текущего инвестиционного строительства или запуска производства. Это 
хороший показатель для реального сектора российской экономики, поскольку 
инвестиционная активность совместных предприятий с участием иностранного 
капитала в последнее время набирает обороты (таблица 24). 
В настоящее время в реальном инвестировании существует пять стадий ре-
ализации инвестиционных проектов: 0 – фактурное заявление о намерении; 1 – 
реально начатое строительство; 1,5 – текущее инвестиционное строительство; 2 
– завершенное строительство; 3 – запуск производства.  
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Т а б л и ц а  2 3  
Формы организации совместных предприятий в Российской Федерации 
Форма совместного предприятия Назначение  
Совместный контроль юридического лица Объединение двух или более хозяйствующих субъектов, приводящее к возник-
новению третьего юридического лица, которое создается в целях занятия опре-
деленным видом деятельности. Но данная кооперация не является длительным 
сотрудничеством. Юридическое лицо создается для достижения какой-либо 
определенной цели (например, вхождения на рынок). Совместно контролируе-
мый хозяйствующий субъект создается согласно договору, который определяет 
долю участия в собственности и управлении каждой из сторон, срок действия 
соглашения. Ни одна из сторон не может самостоятельно принимать управлен-
ческие решения относительно созданной компании 
 
Совместный контроль отдельных активов Эта совместная деятельность предполагает скоординированное использование 
отдельных активов компаний инвесторов в целях воздействия на общий проект, 
который не организован в форме отдельного юридического лица и функциони-
рует со свободной организационной структурой. Активы и операции каждого 
партнера остаются под прямым контролем этого партнера 
 
Совместный контроль операций Этот вид совместной деятельности иностранного инвестора и резидента либо 
двух или более иностранных инвесторов предполагает вклад ресурсов в проект 
совместного предприятия, который управляется одним из инвесторов или объ-
единенной группой менеджеров. В такой организации соглашение о совместной 
деятельности определяет ее продолжительность и долю активов проекта, при-





Т а б л и ц а  2 4  















3 600 Татарстан  0 СП «Fiat» и «Сол-
лерса» 
500 тыс. легковых  
автомобилей 
2 Автосборочный завод 705 Калужская  
область 
3 СП PSA «Peugeot 
Citroen» и 
«Mitsubishi Motors» 
125 тыс. легковых  
автомобилей 
3 ТЭЦ 660 Ярославская 
область 
0 СП «Huadian»  




630 Иркутская  
область 
1 Группа «Илим» 1 млн т товарной цел-
люлозы 
5 Шинный завод 567 Татарстан 3 СП Continental  
и «Татнефть» 
1,2 млн шт. шин 
6 Автосборочный завод 500 Санкт-
Петербург 
1,5 «Hyundai Motors 
Co» 
150 тыс. легковых  
автомобилей 
7 ТЭЦ 467 Татарстан  1,5 СП PvT «Capital» и 
«Баско» 
240 МВт и 210 Гкал 




0 СП «Thunder Sky»  
и «Роснано» 
Н. д. 
9 Шинный завод 400 Липецкая  
область 
1 «Yokohama» 1,5 млн шт. шин 






300 тыс. м3 плит МДФ 
11 Торговый центр 215 Санкт-
Петербург 
1,5 «Stockmann» 100 тыс. м2 торговых 




12 Завод по производству 
гипсокартонных листов и 
сухих смесей 
150 Иркутская  
область 








3 «Inalca JBS» 25 тыс. т гамбургеров, 
склад на 13 тыс. тонн 
продукции 
14 Фабрика по производству  
туалетной бумаги 
140 Тульская  
область 
3 «Svenska Cellulosa  
Aktiebolaget» 
30 тыс. т гигиенической  
бумаги 
15 Завод по сборке тракторов 
и склад запчастей 
125 Московская об-
ласть 
1,5 «John Deere» Н. д. 
16 Фабрика мороженого  
и логистический комплекс 
115 Тульская  
область 
1,5 «Unilever» 60 тыс. м2 складских 
помещений 
17 Фабрика по производству  
подгузников 
75 Тульская  
область 
2 «Svenska Cellulosa  
Aktiebolaget» 
Н. д. 




0 «Siemens» 100 ед. трансформатор-
ного оборудования 
19 Завод по переработке 
фруктов 
38 Калужская  
область 
2 «Zuegg» 24 тыс. т фруктовых и 
молочных наполните-
лей 
20 Автосборочная линия 33 Татарстан 3 СП «Mitsubishi 





21 Торговый центр 27 Томская  
область 
1,5 «Metro Cash & Car-
ry» 
Н. д. 
22 Автокомпонентный завод 25 Нижегородская 
область 
3 СП «T.RAD»  
и «РМ-Системс» 
600 тыс. шт. радиато-
ров 
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 По данным зарубежных специалистов, наиболее привлекательными 
районами для вложения иностранного капитала в РФ считаются Москва, 
Санкт-Петербург, Республика Карелия, Калининградская область, 
ХМАО. Наибольшую активность в создании совместных предприятий и 
коммерческих организаций проявляют инвесторы из Китая, Германии, Кип-
ра, Великобритании, Виргинских островов и др. (табл. 25). 
Т а б л и ц а  2 5  
Национальная принадлежность организаций с участием 
иностранного капитала в России107 
 
Страна 
Поступление иностранных инвестиций в 




В процентах к итогу 
Швейцария  24602 14,4 
Кипр  22683 13,3 
Соединенное Королевство (Ве-
ликобритания) 18862 11,1 
Люксембург 16996 10,0 
Нидерланды 14779 8,7 
Франция 10309 6,1 
Германия 9157 5,4 
США 8656 5,1 
Ирландия 6757 4,0 
Китай 5027 2,9 
Всего  170180 100,0 
 
 
Что касается совместных предприятий с участием иностранного капита-
ла стран СНГ, лидирующие позиции занимают Казахстан, Беларусь, Украина 
(табл. 26). 
                                                 
107
 См.: Россия в цифрах 2014. – С.478. 
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Т а б л и ц а  2 6  
Организации Российской Федерации с участием 
иностранного капитала стран СНГ108 
Страна 
Инвестиции из стран СНГ в российскую 
экономику 
Тыс. долл. США В процентах  
к итогу 
Азербайджан 250448 3,4 
Армения 71640 1,0 
Беларусь 1456720 20,0 
Казахстан 3937085 53,9 
Киргизия 314476 4,3 
Республика Молдова 34400 0,5 
Таджикистан 73041 1,0 
Туркмения 9526 0,1 
Узбекистан 84789 1,2 
Украина 1067067 14,6 
Всего  7299192 100 
 
За последнее время на территории России было создано около 30 тыс. 
совместных предприятий с участием иностранных фирм из более 60 стран. 
Объяснением этому служат заинтересованность России в привлечении пря-
мого иностранного капитала, успехи России в продвижении свободного ры-
ночного хозяйства, и самое главное – высокий процент прибыли. 
За последние годы число предприятий в России, имеющих иностранные 
инвестиции, значительно выросло. Однако темпы их роста, масштабы при-
влечения иностранного капитала, отраслевая структура и география разме-
щения далеки от потенциальных возможностей нашей страны. 
Совместное предпринимательство получило довольно широкое распро-
странение при осуществлении международного бизнеса в области привлече-
ния прямых (реальных) инвестиций. Таким образом, можно выделить его ос-
новные преимущества: 
                                                 
108
 См.: Россия в цифрах 2014. – С.478. 
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– ориентация на долгосрочное сотрудничество сторон в одной или не-
скольких сферах хозяйственной деятельности; 
– объединение собственности партнеров (денежных средств, зданий и 
сооружений, машин и оборудования, прав интеллектуальной собственности и 
т. п.) для достижения общей цели; 
– совместное формирование уставного капитала; 
– возможность комплексного использования усилий партнеров по взаи-
модействию во всех предпроизводственных, производственных и сбытовых 
сферах; объединение наиболее сильных взаимодополняющих элементов про-
изводительных сил, принадлежащих партнерам; достижение синергетическо-
го эффекта; 
– возможность глубокого изучения соответствующего рынка и приобре-
тения опыта, необходимого для расширения деятельности на нем в долго-
срочной перспективе; 
– снижение затрат на производство продукции, поступающей от СП ино-
странной фирме-партнеру по кооперационным связям; 
– формирование органов управления СП (Совета директоров, правле-
ния), независимых от органов управления предприятий (фирм) – учредителей 
СП; 
– относительная экономия на административных, управленческих и сбы-
товых расходах, связанных с деятельностью СП, по сравнению с расходами 
на те же цели в случае открытия за рубежом предприятий, полностью при-
надлежащих иностранным инвесторам, а также представительств и филиалов 
иностранных юридических лиц; 
– восполнение недостающих производственных мощностей за счет 
предприятий партнера; 
– совместный риск и совместная ограниченная ответственность партне-
ров. 
Подчеркнув позитивные черты совместного предпринимательства, нель-
зя не остановиться и на его недостатках. А самая большая опасность, которая 
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может ожидать при создании СП, – это проблемы взаимоотношений с парт-
нерами. Как показывает практика, они имеют место в большинстве как вновь 
создаваемых, так и давно функционирующих совместных компаний. В рам-
ках СП непосредственное руководство хозяйственной деятельностью, про-
блемы стратегии и тактики могут быть решены исключительно с учетом мне-
ния партнера. Порой возникает необходимость достаточно длительного со-
гласования и достижения взаимопонимания при разработке совместной кон-
цепции, что ведет к потерям времени. Основные сферы, в которых, как пра-
вило, возникают конфликты между партнерами: распределение прибыли 
(стремление одной стороны получить дивиденды, а другой – направить их на 
развитие предприятия, извлечение одной из сторон больших выгод для себя, 
чем для партнера и т. п.), неравнозначная активность партнеров, стремление к 




3.3.3. Особые экономические зоны России 
 
Особые экономические зоны (ОЭЗ) получили широкое распространение 
в мировой экономике как развивающихся, так и развитых стран. В настоящее 
время в мире, по разным данным, действует от 500 до 1500 свободных (осо-
бых) экономических зон. Как показывает мировая практика, ОЭЗ использу-
ются не только как способ привлечения инвестиций, но и как инструмент ре-
гиональной экономической политики. В зависимости от социально-
экономического развития страны эти функции, как правило, разделяются. 
Высоко развивающиеся страны используют их для привлечения инвестиций, 
тогда как высокоразвитые – для стимулирования депрессивных регионов и 
решения проблем выравнивания уровня экономического развития. Примени-
тельно к современной России обе функции представляются исключительно 
важными и нашли отражение в законопроекте об особых экономических зо-
нах. 
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В классическом международном понимании свободная экономическая 
зона (СЭЗ) – часть территории страны, на которой устанавливается льготный 
режим хозяйственной деятельности для иностранных инвесторов и предпри-
ятий с иностранными инвестициями, т. е. это территория, исключенная из 
действия обычного таможенного, налогового, а в некоторых случаях валют-
ного и банковского законодательства. 
СЭЗ от обычного оффшорного региона отличается тем, что она не вхо-
дит в общую таможенную территорию страны. С другой стороны, зареги-
стрированные здесь предприятия имеют полное право вести хозяйственную 
деятельность, что не разрешается в большинстве оффшорных районов. Такие 
зоны определяются органами законодательной или исполнительной власти 
государства. Характерной чертой СЭЗ является выделение их из таможенной 
границы государства и установление особого режима регулирования ввоза и 
вывоза товаров и услуг. 
Иностранным инвесторам и предприятиям с иностранными капиталами, 
осуществляющим хозяйственную деятельность в свободных экономических 
зонах, помимо прав и гарантий, предусмотренных действующим законода-
тельством, могут предоставляться дополнительные льготы: 
1. Упрощенный порядок регистрации предприятий с иностранными инве-
стициями. Предприятия с объемом иностранных инвестиций до 75 млн руб. 
подлежат регистрации в уполномоченных на то органах непосредственно в 
СЭЗ. 
2. Льготный налоговый режим. Иностранные инвесторы и предприятия с 
иностранными инвестициями облагаются налогом по пониженным ставкам, 
включая налог на переводимую за границу прибыль. При этом ставки налогов 
не могут составлять менее 50 % действующих на территории РФ налоговых 
ставок для иностранных инвесторов и предприятий с иностранными инвести-
циями. 
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3. Пониженные ставки платы за пользование землей и иными природны-
ми ресурсами, предоставление прав на долгосрочную аренду сроком до 70 
лет с правом субаренды. 
4. Особый таможенный режим, включающий пониженные таможенные 
пошлины на ввоз и вывоз товаров, упрощенный порядок пересечения грани-
цы. 
5. Упрощенный порядок въезда иностранных граждан, в том числе и без-
визовый. 
Итак, льготы, предоставляемые действующим в СЭЗ предприятиям, 
можно разделить на три большие группы: 
– налоговые (пониженные налоговые ставки, частичное освобождение от 
уплаты региональных и местных налогов); 
– финансовые (предоставление государственных субсидий в виде низких 
цен на коммунальные услуги или оплату аренды, бюджетные дотации); 
– административные (упрощенный порядок регистрации предприятий, 
таможенных процедур, льготный визовый режим). 
Многообразие существующих типов свободных экономических зон 
предполагает рассматривать их классификацию по функциональным призна-





Рис. 15. Классификация свободных экономических зон 
 
Таким образом, свободная экономическая зона – ограниченная террито-
рия, в которой действуют особо льготные экономические условия для тамо-
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(Западная Европа и Канада) 
Специальные экономические  
зоны (Китай) 
Территории особого режима 
(Бразилия, Аргентина)  




Существуют следующие виды СЭЗ. 
Первый вариант: 
1) свободные торговые зоны и таможенные зоны; 
2) экспертные промышленные зоны; 
3) банковские и страховые зоны с льготным режимом операций; 
4) технологические зоны (технополисы), обеспечивающие на основе 
различных льгот разработку и внедрение прогрессивной технологии; 
5) комплексные свободные зоны (свободные города, особые районы и 
др.). 
Второй вариант: 
1) зоны экономического благоприятствования; 
2) эколого-экономические зоны; 
3) центры международного бизнеса. 
Сегодня СЭЗ существуют в государствах, различных по уровню и харак-
теру экономического развития. Их распределение по планете неравномерно. 
Наибольшим динамизмом процесс создания таких зон характеризуется в ка-
питалистических странах. Обычно СЭЗ находятся вблизи транспортных уз-
лов или на побережье, открывающем выход к обширным транснациональным 
рынкам (благоприятное географическое положение). 
Для организации и развития СЭЗ любого типа необходимы наличие тех-
нической инфраструктуры (водо- и энергосбережение, возможность подклю-
чения к современным системам телекоммуникаций), социальной инфраструк-
туры, относительно дешевая и в то же время высококвалифицированная ра-
бочая сила, высокий уровень обеспечения банковскими и финансовыми услу-
гами, отсутствие административно-бюрократических препятствий, устойчи-
вая правовая база. 
В ряде зарубежных стран появились оффшорные зоны. Понятие «офф-
шорная зона» дословно означает «вне берега». Это финансовые центры, при-
влекающие иностранный капитал путем предоставления специальных нало-
говых и других льгот иностранным компаниям, зарегистрированным в стране 
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расположения центра оффшора. Основным признаком оффшорной юрисдик-
ции является льготный характер налогообложения. Налоговые льготы для 
компаний, зарегистрированных в оффшорных зонах, представляют собой 
полное освобождение от уплаты всех местных налогов. Оффшорные компа-
нии обязаны оплатить лишь разовый регистрационный сбор и оплачивать го-
довой сбор, ставки которого обычно фиксированы и не зависят от коммерче-
ской активности оффшорной компании. 
Цель создания оффшорных зон – развитие оффшорного бизнеса, прино-
сящего дополнительный доход стране. Налог на прибыль в оффшорных зо-
нах, как правило, отсутствует или составляет всего 1–2 % (кроме РФ). Вместо 
него взимается ежегодный сбор в установленных размерах (от 50 до 1000 
долл.). В оффшорных зонах упрощена процедура регистрации компаний. 
Минимальный размер уставного капитала не устанавливается. Для стран, со-
здающих оффшорные зоны на своей территории, выгода состоит в привлече-
нии дополнительных иностранных инвестиций, увеличении доходов, созда-
нии новых рабочих мест, что способствует развитию национальной экономи-
ки. 
В Российской Федерации создание особых (свободных) экономических 
зон регулируется на основании Федерального закона № 116-ФЗ от 22 июля 
2005 г., подзаконными актами, поправками и дополнениями к основному за-
кону и ряду других законов. В соответствии с ФЗ № 116 от 22.07.2005 г. в 
России особые экономические зоны – это часть территории Российской Фе-
дерации, на которой действует особый режим осуществления предпринима-
тельской деятельности. Кроме этого, появилась возможность создавать и 
учреждать следующие виды ОЭЗ: промышленные; технологически; турист-
ские; логистические. 
Промышленные зоны это обширные территории, расположенные 
в крупных промышленных регионах страны. Близость к ресурсной базе для 
производства, доступ к готовой инфраструктуре и основным транспортным 
артериям — это лишь основные характеристики промышленных зон, опреде-
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ляющие их преимущества. Размещение производства на территории про-
мышленных зон позволяет повысить конкурентоспособность продукции 
на российском рынке за счет снижения издержек. 
Под промышленно-производственной деятельностью понимается произ-
водство и переработка товаров с целью их дальнейшей реализации. Для веде-
ния в такой зоне предпринимательской деятельности резидент зоны заключа-
ет с органом ее управления соответствующее соглашение. Резидентом ППЗ 
признается российская коммерческая организация (за исключением унитар-
ной), зарегистрированная в соответствии с законодательством страны на тер-
ритории муниципального образования, в границах которого расположена зо-
на. По соглашению о ведении деятельности в ППЗ резидент зоны обязан 
осуществить капитальные вложения в рублях в сумме, эквивалентной не ме-
нее чем 10 млн евро. В первый год своей деятельности резиденту необходимо 
инвестировать не менее 1 млн евро (в рублях по соответствующему курсу). 
На территории ППЗ не допускаются размещение объектов жилищного 
фонда, разработка месторождений полезных ископаемых и их переработка (за 
исключением минеральных вод, лечебных грязей), производство и перера-
ботка подакцизных товаров (за исключением легковых автомобилей и мото-
циклов). 
В настоящее время в России существует шесть ОЭЗ промышленного ти-







Основные характеристики ОЭЗ промышленного типа1 
Название  
ОЭЗ ППТ 








ОЭЗ ППТ  
«Алабуга» 
 
Создана в соответствии с По-
становлением № №782  Пра-
вительства РФ от 21 декабря 
2005 года на территории Ела-
бужского района Республики 
Татарстан 
- производство автомобилей и автоком-
понентов; 
- нефтехимия; 
- строительные материалы; 
- товары массового потребления; 
- приборостроение. 
4000 га/49 лет План – 25 000 млн.руб.  
Факт – 23 000 млн.руб. 
42 компании 
ОЭЗ ППТ  
«Липецк» 
Создана в соответствии с По-
становлением № №782  Пра-
вительства РФ от 21 декабря 
2005 года на территории Гря-
зинского района Липецкой 
области. 
- производство энергетического обору-
дования; 
- производство элементов и систем аль-
тернативной энергетики; 
- производство машин, оборудования и 
автокомпонентов; 
- производство бытовой техники; 
- производство медицинского оборудо-
вания; 
- производство строительных материа-
лов; 
- производство био и наноматериалов. 
1024 га/49 лет План – 17 789 млн.руб.  





Создана на территории муни-
ципального района Ставро-
польский Самарской области 
в соответствии с Постановле-
нием Правительства Россий-
ской Федерации № 621 от 12 
августа 2010 года. 
- производство автомобилей и автоком-
понентов; 
- продукция машиностроения; 
- строительные материалы; 
- товары массового потребления. 
 
660 га/49 лет План – 7 200 млн.руб.  
Факт – 1 600 млн.руб. 
17 компании 
                                                 
1






Создана в соответствии с По-
становлением № №1032  Пра-
вительства Российской Феде-
рации от 16 декабря 2010 года 
на территории Верхнесалдин-
ского городского округа 
Свердловской области. 
- производство продукции для нужд 
авиастроения; 
- атомная энергетика; 
- производство оборудования для добычи 
углеродов; 
- производство электрооборудования и 
контрольно-измерительного оборудова-
ния; 
- железнодорожное машиностроение; 
- производство лекарственных препара-
тов и медицинского оборудования; 
- производство строительных материа-
лов, химические производства. 
721,4 га/49 лет -- 7 компаний 
ОЭЗ ППТ 
«Моглино» 
Создана в соответствии с По-
становлением № 729 Прави-
тельства Российской Федера-
ции от 19 июля 2012 года на 
территории Псковского райо-
на Псковской области. 
- машиностроение; 
- приборостроение. 
215 га/49 лет План – 2 881,5 млн.руб. 1 компания 
ОЭЗ ППТ 
«Людиново» 
Создана в соответствии с По-
становлением № 1450  Прави-
тельства Российской Федера-
ции от 28 декабря 2012 года 
на территории Людиновского 
района Калужской области. 
- производство автокомпонентов; 
- нефтехимия; 
- строительные материалы; 
- приборостроение. 
316 га/49 лет План – 2 600 млн.руб. -- 
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Технологические зоны – это научно-образовательных центрах, имею-
щих богатые научные традиции и признанные исследовательские школы, от-
крывает большие возможности для развития инновационного бизнеса, произ-
водства наукоемкой продукции и вывода ее на российские и международные 
рынки. Пакет таможенных льгот и налоговых преференций, доступ 
к профессиональным кадровым ресурсам наряду с растущим спросом 
на новые технологии и модернизацию различных отраслей российской эко-
номики делает технологические ОЭЗ привлекательными для венчурных фон-
дов, а также разработчиков и производителей высокотехнологичной продук-
ции. В России в настоящее время существует пять ОЭЗ технологического ти-
па, краткая характеристика которых представлена в таблице 28.  
Туристические зоны создаются на одном или нескольких участках, 
определенных Правительством РФ, в том числе включающих частично либо 
полностью несколько административно-территориальных образований. Кро-
ме того, земельные участки, входящие в зону, могут находиться во владении 
граждан и юридических лиц, в ней могут размещаться жилые объекты, а 
также в ТРЗ могут включаться особо охраняемые территории. Это одно из 
принципиальных отличий таких зон. Располагаясь в наиболее живописных 
и востребованных туристами регионах России, особые экономические зоны 
туристического типа предлагают благоприятные условия для организации 
туристического, спортивного, рекреационного и других видов бизнеса. 
В Росси в настоящее время действует четыре ОЭЗ туристического типа, 
краткие характеристики, которых представлены в таблице 29. Резидентами 
туристических зон могут быть индивидуальные предприниматели и коммер-
ческие организации (за исключением унитарных предприятий), зарегистри-
рованные в зоне и заключившие с органом ее управления соглашение об 




Основные характеристики ОЭЗ технологического типа1 
Название 
ОЭЗ ТВТ 











Создана в соответствии с Поста-
новлением № 781 Правительства 
Российской Федерации от 21 де-
кабря 2005 года на территории г. 
Дубны (Московская область). 
- информационные технологии; 
- ядерно-физические и нанотех-
нологии; 
- био и медицинские технологии; 
- проектирование сложных и тех-
нических систем. 
187,7 га/49 лет План – 17 171 
млн.руб. 






Создана 21.12.2005 года в соответ-
ствии с Федеральным законом от 22 
июля 2005 года № 116-ФЗ «Об осо-
бых экономических зонах в Россий-
ской Федерации» и постановлением 
Правительства № 780 «О создании 
на территории г. Санкт-Петербурга 
особой экономической зоны техни-
ко-внедренческого типа». 
- информационные технологии и 
телекоммуникации; 
- энергоэффективность; 
- новые медицинские технологии 
и фармацевтика; 
- приборостроение и новые мате-
риалы. 
129,4 га*49 лет План – 17 866 
млн.руб. 




Создана в соответствии с Поста-
новлением № 779 Правительства 
Российской Федерации от 21 де-




- энергосберегающие технологии; 
- биотехнологии; 
- информационные и коммуника-
ционные технологии; 
- другие виды высокотехнологич-
ного научно-производственного 
бизнеса. 
145,8 га/ до 2055 
года 
План – 32 556,9 
млн.руб. 





Создана 21.12.2005 года в соответ-
ствии с Федеральным законом от 22 
- информационно-
коммуникационные и электрон-
207 га/49 лет План – 16 174,7 
млн.руб. 
59 компаний 
                                                 
1
 Более подробная информация расположена на официальном сайте http://www.russez.ru 
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июля 2005 года № 116-ФЗ «Об осо-
бых экономических зонах в Россий-
ской Федерации» и постановлением 
Правительства № 783 «О создании 




- технологии производства новых 
материалов и нанотехнологии; 








Создана в соответствии с Поста-
новлением № 781 Правительства 
Российской Федерации от 01 нояб-
ря 2012 года на территории Респуб-
лики Татарстан. 















Основные характеристики ОЭЗ туристического типа1 
Название  
ОЭЗ ТРТ 












Создана в соответствии с 
постановлением Прави-
тельства РФ № 67 от 3 
февраля 2007 года. 
- экологический туризм; 
- историко-культурный туризм; 
- лечебно-оздоровительный ту-
ризм; 
- активный туризм; 
- экстремальный туризм. 
857 га/49 лет План – 8 894 
млн.руб. 
Факт – 2 300 
млн.руб. 
5 компаний 
ОЭЗ ТРТ « 
Байкальская 
гавань» 
Создана в соответствии с 
постановлением Прави-
тельства РФ № 68 от 3 
февраля 2007 года. Со-




рекреационного типа № 




- круизный туризм; 
- горнолыжный туризм; 
- экологический туризм; 
- экскурсионный туризм 
- религиозный туризм. 









дерации «О создании на 
территории Алтайского 
- гостиничный бизнес; 
- общественное питание; 
- туристско-экскурсионное об-
служивание; 
3 326,3 гпа/49 
лет 
План – 8 200 
млн.руб. 




                                                 
1
 Более подробная информация расположена на официальном сайте http://www.russez.ru 
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района Алтайского края 
особой экономической 
зоны туристско-
рекреационного типа» от 




Алтайского края и адми-
нистрацией Алтайского 




рекреационного типа» № 










«Ворота Байкала» в Ир-
кутской области была со-
здана постановлением 
Правительства Россий-
ской Федерации от 3 





- спортивный и приключенче-
ский; 








Соглашение о туристско-рекреационной деятельности подразумевает за-
ключение с резидентами зоны договора аренды государственного или муни-
ципального недвижимого имущества, расположенного в зоне. Арендные и 
иные платежи при этом зачисляются в бюджеты соответствующего уровня.  
Логистические зоны создаются на территориях существующих морских 
и речных портов, открытых для международного сообщения и захода ино-
странных судов, на территориях аэропортов, открытых для приема и отправ-
ки воздушных судов, выполняющих международные перевозки, а также на 
территориях, предназначенных в установленном порядке для строительства, 
реконструкции и эксплуатации морского порта, речного порта, аэропорта. 
Находясь в непосредственной близости от основных транспортных путей, ло-
гистические ОЭЗ могут стать площадкой для организации судостроительной 
и судоремонтной деятельности, предоставления логистических услуг, а также 
базой для новых маршрутов. 
Основной целью создания логистических ОЭЗ в России является стиму-
лирование развития портового хозяйства и развитие портовых услуг, конку-
рентоспособных по отношению к зарубежным аналогам. 
Резидентом логистической ОЭЗ может быть коммерческая организация, 
за исключением унитарного предприятия, зарегистрированная в соответствии 
с российским законодательством на территории муниципального образова-
ния, в границах которого она расположена.  
В настоящее время в Росси осуществляют свою деятельность две логии-
стические зоны, краткие характеристики, которых представлены в таблице 
30.  
Создание ОЭЗ представляет собой перспективное направление развития 
российской экономики, предполагающее диверсификацию капитала как рос-
сийских, так и иностранных инвесторов. Таким образом, в настоящее время в 





Основные характеристики ОЭЗ логистического типа1 
Название  
ОЭЗ ТРТ 
















ции от 30 декабря 2009 го-
да на территории Ульянов-
ской области. 
- производство авиационной 
техники; 
- техническое обслуживание и 
ремонт авиационной техники; 
- логистика авиационных гру-
зов  
- авиационный хаб. 
640 га/49 лет План – 1 137 млн.руб. 
Факт – 50 млн.руб. 
6 компаний 




ческая зона «Советская 
Гавань» создана 
в соответствии 
с Постановлением № 1185 
Правительства Российской 
Федерации от 31 декабря 
2009 года на территории 
Хабаровского края. 
- портовая деятельность; 
- логистика; 
- перевалка грузов; 
- техническое обслуживание 
судов; 
- ремонт и переоборудование 
судов; 
- переработка морепродуктов; 
- биржевая торговля товарами. 
290 га (с по-
следующим 
расширением 
до 450 га) 
-- -- 
                                                 
1
 Более подробная информация расположена на официальном сайте http://www.russez.ru 
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Механизм существования ОЭЗ предполагает особые преимущества по 
трем ключевым для бизнеса направлениям: налоговые и таможенные льготы, 
государственное финансирование инфраструктуры, снижение административ-
ных барьеров. Взаимосвязь данных факторов делает режим ОЭЗ привлекатель-
ным для российских и иностранных инвесторов. 
Налоговое регулирование в ОЭЗ осуществляется через предоставление 
налоговых преференций, льгот: по налогу на прибыль – от 15,5 до 16,0 %, по 
налогу на имущество организаций, транспортному налогу, земельному налогу – 
0 % в течение пяти лет с момента постановки на учет, по платежам в государ-
ственные внебюджетные фонды базовая ставка составляет 14 % (далее зависит 
от размера заработной платы). 
Безусловно, существуют и другие формы привлечения инвестиций, такие как 
концессии, инвестиционные фонды, венчурные компании, государственные кор-
порации и т. д. Тем не менее, особые экономические зоны – самостоятельная эф-
фективная форма привлечения инвестиций и инструмент экономического разви-
тия. 
Значимость ОЭЗ заключается в следующем. Это государственно-частное 
партнерство. Оно заключается в совместном вложении средств бюджета и част-
ных инвестиций в развитие той или иной территории. Данная форма привлече-
ния инвестиций может быть особо востребована на региональном уровне, по-
тому что в настоящее время регионы не только пытаются, но и уже создают та-
кие региональные ОЭЗ (к примеру, Томская, Иркутская, Калининградская обла-
сти). Мировой опыт говорит о том, что большая часть существующих в мире 
особых (свободных) экономических зон – это зоны промышленно-
производственного типа. 
В Бразилии была создана свободная зона площадью 3,6 млн квадратных 
километров – «промышленный округ свободной зоны Манаус» (Амазония). Зо-
ной были охвачены 30 промышленных предприятий, экспорт продукции кото-
рых составлял всего 3–5 % от общего объема их производства и продукция ко-
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торых была необходима для внутреннего рынка. Стимулирование развития про-
изводства происходило через предоставление налоговых льгот. 
Мексика достигла прогрессирующей диверсификации промышленного 
сектора вследствие успешного внедрения программы промышленного развития 
(промышленные предприятия, занимающиеся сборкой или обработкой ино-
странных компонентов и полуфабрикатов, временно импортируемых беспо-
шлинно и реэкспортируемых обратно после сборки и переработки). Мексикой 
сделан особый упор на те, которые являются наиболее существенными стиму-
лами для прямых иностранных инвестиций: это отсутствие дискриминации и 
национальный инвестиционный режим. 
В Китае в рамках политики привлечения иностранных инвестиций в 14 го-
родах были созданы зоны экономического и технологического развития. Пред-
приятиям с иностранным капиталом предоставлялись налоговые льготы. Тем из 
них, которые осуществляли реализацию инвестиционных проектов, рассчитан-
ных на 10 лет и более, освобождались от уплаты налога на прибыль на два года 
с начала получения прибыли. В последующие три-пять лет они уплачивали по-
ловину установленной ставки налога, а предприятия, поставляющие на экспорт 
более 70 % объемов готовой продукции, – лишь треть установленной ставки. 
В США к началу 1980-х гг. насчитывались 84 научно-технические зоны. 
Наиболее крупная – «Силиконовая долина», на территории которой в настоящее 
время сосредоточено 20 % мирового производства компьютеров и вычисли-
тельной техники. В большом количестве технопарки, производственные зоны и 
технополисы существуют в настоящее время в Голландии, Великобритании и 
Японии, обеспечивая работой сотни тысяч специалистов и привлекая ежегодно 
десятки млрд долл. 
Один из самых эффективных инструментов экономического развития, а 
значит, и привлечения инвестиций в национальную экономику – это особые 
экономические зоны. Поскольку именно в них происходит формирование 
уникальной деловой среды для активного развития инновационного бизнеса, 
производства научно-технической продукции и вывода ее на внутренний и 
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внешний рынки. ОЭЗ является площадкой для реализации не только инве-
стиционных проектов в инновационной сфере, но и проектов совершенство-
вания транспортной, жилищной, социально-бытовой инфраструктуры. 
Основные преимущества особых экономических зон, влияющие как на ин-
вестиционную сферу в целом, так и на инвестиционный бизнес в частности 
следующие: 
– наличие современной материально-технической базы для развития дея-
тельности ОЭЗ соответствующего типа; 
– благоприятный инвестиционный климат для ведения предприниматель-
ской деятельности; 
– обеспеченность доступа к эффективным финансовым ресурсам (инве-
стиционные, венчурные фонды и т. д.); 
– расширенная сеть услуг для инновационного бизнеса (консалтинговых, 
маркетинговых, юридических и др.); 
– широкий спектр возможностей для реализации экспортного потенциала; 
– систематический обмен передовыми промышленными технологиями, ме-
тодами управления. 
Особые экономические зоны станут источником формирования условий 
для развития высокотехнологичных промышленных кластеров регионального 
уровня. Работа в кластере позволяет достичь совершенно иного уровня произ-
водительности труда и, как следствие, получить новый масштаб добавленной 
стоимости. Особые экономические зоны дают новые инвестиционные возмож-









3.3.4. Международный лизинг в финансировании инвестиций 
 
Необходимость совершенствования сферы производства и обращения, 
узость инвестиционной базы российских предпринимателей вызывают стрем-
ление к поиску и внедрению нетрадиционных для российской практики методов 
хозяйствования. В настоящее время перед многими российскими предприятия-
ми стоит серьезная проблема поиска и привлечения долгосрочных инвестиций 
для расширения производства, приобретения современного оборудования и 
внедрения новых технологий. В ситуации, когда банковская система недоста-
точно развита и возможности получения кредитов ограничены, лизинг является 
одним из наиболее доступных и эффективных способов финансирования разви-
тия бизнеса. Первые сделки международного лизинга были заключены амери-
канскими лизинговыми компаниями в 50-х гг. XX в. Различное оборудование, 
произведенное в США, было передано по контрактам международного лизинга 
в другие страны. В этом случае лизингодатель – резидент США имел возмож-
ность применять ускоренную амортизацию предмета договора лизинга, а также 
получать инвестиционные налоговые льготы и таким образом уменьшать стои-
мость сделки международного лизинга для лизингополучателя – нерезидента. 
Позднее к этому опыту присоединились фирмы Великобритании, Европы. 
Любое государство мировой системы поощряет развитие международного 
лизинга в интересах стимулирования экономического роста. Однако острая кон-
куренция на мировом рынке, несовпадение национального законодательства, 
методики расчетов налогообложения создают трудности для его развития1. 
Международный лизинг — это договор аренды между лизингополучателем и 
лизингодателем, которые находятся в разных странах или подвержены различ-
ной страховой юрисдикции. Международный лизинг активно применяют стра-
                                                 
1 В настоящее время  вопросами развития международного лизинга занимаются многие экономисты разных 
экономических систем (А. П. Белоус, В. Д. Газман, К. Г. Дадайкин, Л. В. Крылова, Н. Ю. Родыгина, 
С. П. Амембал, Т. М. Кларк, А. К. Херст), поскольку как механизм привлечения реальных (прямых) инвестиций 
для приобретения нового оборудования, новых технологий и т. п. международный лизинг представляет собой 
одновременно механизм финансирования и инвестирования.  
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ны с большой внешней задолженностью, поскольку по международным стан-
дартам и правилам, лизинговые обязательства, связанные с получением в арен-
ду оборудования, не увеличивают внешней задолженности страны. 
На определенном этапе развития рыночных отношений взаимоотношения 
кредитора и заемщика закономерно вступают в противоречие, которое выража-
ется в высокой рисковости долгосрочного кредитования для кредитора и чрез-
мерной стоимости заемного капитала для заемщика, что фактически приводит к 
сужению рынка долгосрочного кредитования. Возникновение лизинговых схем, 
представляющих собой во многих случаях некоторый вариант опосредования и 
защиты кредитной сделки, является закономерным этапом развития форм заим-
ствования долгосрочных инвестиционных ресурсов производственно-
хозяйственными субъектами. 
В настоящее время в условиях существенного сжатия рынка долгосрочного 
кредитования в России лизинг может рассматриваться в качестве перспективно-
го направления финансового обслуживания инвестиционного процесса, по-
скольку именно лизинг выступает важным источником сбыта продукции, осо-
бенно высокотехнологичного оборудования, для покупки которого предприятия 
не всегда имеют достаточно денежных средств. 
Посткризисные процессы, формирующие текущее состояние националь-
ной экономики, оказывают прямое отрицательное влияние на привлечение ин-
вестиционного капитала в российскую экономику в достаточных объемах. В 
связи с этим возникает необходимость разработки действенных механизмов, 
обеспечивающих приток инвестиций в реальный сектор экономики, которые 
должны быть выгодными как для субъекта бизнеса, так и для государства. Од-
ним из таких механизмов, по мнению автора, может стать международный ли-
зинг как эффективный инструмент привлечения реальных инвестиций в сегмен-
те рынка оборудования, транспорта и новых технологий. 
Объектом международного лизинга обычно является оборудование, импор-
тируемое в страну лизингополучателя, в связи с этим международный лизинг 
осуществляется в трех направлениях: 
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– экспортный лизинг, при котором зарубежной стороной является сторона 
арендатора, и предназначенное для лизинга оборудование вывозится из страны 
на условиях экспортного контракта; 
– импортный лизинг, при котором зарубежной стороной является лизинго-
датель, и оборудование поставляется в страну арендатора на условиях импорт-
ного контракта; 
– транзитный лизинг, при котором все участники находятся в разных стра-
нах. 




Рис. 16. Структура мирового лизингового рынка  
 
В мировой практике применяются различные варианты лизинговых отноше-
ний, но в том или ином виде лизинг в международном бизнесе является эффектив-
ным кредитным инструментом и важным источником новых реальных инвести-
ций. 
Основная часть мирового рынка лизинговых услуг сконцентрирована в 
«треугольнике» США – Западная Европа – Япония1. В Западной Европе в роли 
арендодателей выступают специализированные финансовые (лизинговые) ком-
пании. Для современного периода характерно создание международных лизин-
                                                 
1
 В общей сумме капитальных вложений в машины и оборудование на долю лизинга приходится: в США – 25–
30 %; в Англии, Франции, Швеции, Испании – 13–17 %; Италии, Голландии – 12–44 %; Австрии, Дании, Норве-


















говых институтов. Так, Объединение европейских лизинговых обществ охваты-
вает 17 европейских государств. 
Европейский рынок лизинга, несмотря на его быстрое развитие, по темпам 
несколько уступает США, Азиатско-тихоокеанскому региону и Австралии. В 
Австралии почти 33 % общих промышленных капитальных вложений произво-
дится на основе лизинга. В США большая часть компьютерной техники, поли-
графического и энергетического оборудования приобретается на условиях ли-
зинга. Наибольшее распространение лизинг получил в отраслях с быстро ме-
няющейся технологией (автомобилестроение, производство средств связи, элек-
троника). 
В структуру мирового рынка лизинговых услуг входят лизинговые ассоци-
ации1, которые объединяют профессиональных лизингодателей, ассоциации 
финансовых компаний, домов, банков. 
Национальные ассоциации объединяют лизингодателей по отраслевому 
признаку2. Такие ассоциации включают в свой состав в основном лизингодате-
лей автотранспортных средств в странах, где доля операций с этими объектами 
значительна. Существуют ассоциации, в которые входят лизингодатели компью-
терной техники (США), лизингодатели имущества для государственных орга-
нов (США) и лизинговые брокеры (США, Великобритания). 
Особая роль в структуре мирового рынка лизинговых услуг принадлежит 
консультационным и брокерским компаниям. К ним относятся компании, кото-
рые напрямую не участвуют ни в инвестировании, ни в исполнении договоров 
лизинга. Тем не менее, их роль в организации и оформлении лизинговых сделок 
достаточно велика. В качестве юридических консультантов обычно выступают 
                                                 
1 Следует отметить, что основными задачами лизинговых ассоциаций являются следующие: представление ин-
тересов членов ассоциации как внутри страны, так и за рубежом; формулирование общего мнения членов ассо-
циации по лизинговой проблематике и лоббирование интересов в различных государственных органах; разра-
ботка предложений по изменению законодательных актов, учету и регулированию лизинга в стране; сбор и об-
работка информации по лизингу; организация форума по вопросам лизинга; продвижение стандартов в лизин-
говом бизнесе. Поэтому лизинговые ассоциации оказывают позитивное влияние на развитие мирового лизинго-
вого бизнеса. Ассоциации организуют, как правило, независимые объединения с членством на принципах доб-
ровольности. 
2 Международные лизинговые ассоциации объединяют национальные ассоциации: Европейская федерация 
национальных ассоциаций со штаб-квартирой в Брюсселе (1972), Латиноамериканская лизинговая федерация в 
Мехико (1983), Азиатская лизинговая ассоциация (Сингапур, 1982), Африканская лизинговая ассоциация (Ни-
герия, 1993). 
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крупнейшие юридические фирмы мира. Они отвечают за подготовку договор-
ной документации и юридическое исполнение сделки. Кроме того, они занима-
ются сбором и анализом информации о состоянии локальных лизинговых рын-
ков. Основной функцией лизинговых брокерских компаний является посредни-
ческая деятельность между потенциальным пользователем и банком. Лизинго-
вый брокер, не являясь прямым участником лизинговых отношений, выступает 
в качестве агента по сбыту, действующего в интересах производителя имуще-
ства за комиссионное вознаграждение. Однако чаще всего именно лизингополу-
чатели выплачивают брокеру вознаграждение после организации лизинговой 
сделки или одновременно с каждым лизинговым платежом. При этом заключа-
ется специальное соглашение, по которому брокер принимает обязательства по 
организации лизинговой сделки, включая риски. 
Независимые лизинговые компании в большинстве стран занимают отно-
сительно скромное положение в объемах лизинговых операций. К ним относят-
ся в основном небольшие компании, которые работают на локальном рынке с 
постоянными клиентами и специализируются на лизинге определенных видов 
имущества. Объемы операций этих компаний невелики. Владельцами незави-
симых компаний могут выступать физические лица, небольшие коммерческие 
банки, страховые компании и фонды. 
Лизинговые компании подразделяются по объемам лизинговых сделок и 
специализации. Среди них можно выделить следующие типы: крупные компа-
нии (лизинговые сделки таких компаний в основном заключаются по авиатех-
нике, судам, промышленному оборудованию и др.); средние компании, которые 
специализируются на определенном наборе близких по свойствам объектов; не-
большие компании, деятельность которых в значительной мере зависит от объ-
ектов лизинговых сделок и осуществляется по стандартным схемам лизинга. 
Мировой рынок лизинговых услуг отличается многообразием форм1. К 
примеру, в Японии развитие арендных операций отличается тем, что лизинго-
                                                 
1 Другие формы международного лизинга: стандартный; возвратный; «мокрый» (с дополнительными услугами); 
«чистый» (лизингополучатель оплачивает все расходы по эксплуатации оборудования); возобновляемый (с пе-
риодической заменой объекта более совершенным оборудованием). 
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вые компании не ограничиваются финансированием услуг, связанных с арен-
дой. Японские арендодатели пошли по пути предоставления так называемого 
пакета услуг, который может включать комбинацию купли-продажи, лизинга и 
займов. Такие услуги получили название комплексного лизинга. 
В условиях ограниченности финансовых ресурсов в ряде стран Восточной 
Европы международный лизинг является одним из наиболее эффективных спо-
собов приобретения активов в случае наличия экспортных или импортных 
ограничений. Наряду с этим международный лизинг предоставляет возмож-
ность расширения диапазона методов финансирования в условиях ограничения 
движения капитала. 
В качестве одной из причин значительного роста лизинговых услуг запад-
ные экономисты называют нехватку средств на рынках капитала, препятствую-
щую росту мелких и средних предприятий и вынуждающую их изыскивать аль-
тернативную форму финансирования. С другой стороны, банки зачастую воз-
держиваются от предоставления ссуд и ряду крупных быстро развивающихся 
фирм, поскольку возникает такая ситуация, что соотношение между заемным и 
уставным капиталом находится на предельной отметке1. 
Сделки международного лизинга являются распространенным механизмом 
продаж оборудования, производимого предприятиями страны-лизингодателя2. 
Данный механизм реализации продукции является действенным для производи-
телей, так как практически полностью сделка может быть профинансирована 
посредством лизинговой схемы (рис. 17). Лизингополучатели приобретают пре-
имущества из-за того, что в стране лизингодателя можно привлечь финансиро-
                                                 
1 Данная ситуация прослеживается не только в России но в ряде некоторых стран Евросоюза, национальных 
экономик Азиатско-тихоокеанского сегмента. Вопросы, связанные с финансированием лизинговых операций  
рассматривается многими представителями научной мысли. См.: Газман В. Д. Финансовый лизинг. М. : ГУ 
ВШЭ, 2005 ; Адамов Н. А., Тилов А. А. Лизинг. Правовая сущность. Экономические основы. Учет и налогооб-
ложение. 2-е изд. СПб. : Питер, 2007 ; Кошкин А. В., Федулова Е. А., Шабашев В. А. Лизинг. Основы теории и 
практики. М. : КноРус, 2007. 
2 Сочетание двух функций международного лизинга дает возможность российским предприятиям иметь доступ 
к мировым финансовым рынкам и рынкам современного оборудования и технологий. При этом решение одной 
из стратегических задач национальной экономики – преодоление сырьевой специализации – возможно именно 
за счет инновационных преобразований производственной базы и увеличения эффективности производства  
путем использования в инвестиционном бизнесе международного лизинга как инструмента привлечения реаль-
ных инвестиций. Выгодность применения сделок международного лизинга состоит в использовании благопри-
ятного налогового режима, установленного в той или иной стране. Это можно представить как экспорт налого-
вых льгот из страны лизингодателя в страну лизингополучателя. 
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вание под более низкие проценты, чем в своей, что, естественно, отражается на 
стоимости всей сделки. Передача в лизинг оборудования, произведенного за ру-
бежом, позволяет привлечь более дешевые средства от иностранных финансо-
вых учреждений или денежные фонды государств, заинтересованных в экспор-
те продукции своей промышленности в какую-либо страну. 
Несомненным преимуществом международного лизинга для страны-
арендатора является тот факт, что сумма лизинговых сделок не учитывается в 
подсчете национальной задолженности, т. е. появляется возможность превысить 
лимиты кредиторской задолженности, установленные Международным валют-
ным фондом по отдельным странам. Кроме того, лизинг обеспечивает общее 
повышение конкуренции между источниками финансирования и уровнем капи-
таловложений. 
 
Рис. 17. Схема международных лизинговых операций1 
Условные обозначения: 
1 – подача потенциальным лизингополучателем заявки на оборудование; 
2 – заключение о платежеспособности лизингополучателя; 
3 – получение банковской ссуды; 
4 – подписание договора купли-продажи предмета лизинга; 
5 – поставка предмета лизинга; 
6 – оплата поставки; 
7 – акт приемки оборудования в эксплуатацию; 
8 – подписание лизингового соглашения; 
9, 9а – подписание договора о страховании предмета лизинга; 
10 – осуществление лизинговых платежей; 
11 – возврат предмета лизинга; 
12 – возврат ссуды и выплата процентов. 
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Международный рынок лизинговых услуг – один из наиболее динамичных 
сегментов рыночных отношений. Анализ международной практики позволяет 




Рис. 18. Классификация сделок международного лизинга 
 
Лизинг с условной продажей представляет собой продажу оборудования с 
рассрочкой платежа. Объект лизинга выступает в качестве обеспечения предо-
ставленного фирмой кредита. Срок аренды обычно составляет 75 % от предла-
гаемого срока службы имущества. В случае использования лизинга с условной 
продажей лизингополучатель после истечения срока действия договора имеет 
право приобрести лизинговое имущество по льготной цене, фиксированной в 
договоре. 
Истинный лизинг направлен на оптимизацию налоговых платежей1. При 
использовании данного вида лизинга срок экономической жизни оборудования 
больше, чем срок действия лизингового договора, а лизингополучатель имеет 
право приобрести лизинговое имущество по справедливой рыночной цене по-
сле истечения срока действия договора. Истинный лизинг подразделяется на 
следующие виды: 
– Прямой лизинг, при котором лизингодатель приобретает лизинговое 
имущество за счет собственных средств и несет все риски по мобилизации ре-
сурсов, необходимых для приобретения передаваемого в лизинг имущества. 
– Сублизинг – это операция через посредника. При этом имеется основной 
лизингодатель, который через посредника, как правило, также через лизинговую 
                                                 
1
 Адамов Н. А., Тилов А. А. Лизинг. Правовая сущность. Экономические основы. Учет и налогообложение. 
Лизинг с условной продажей Истинный лизинг Лизинг с опционом 
Прямой лизинг Сублизинг Хеджированный лизинг 
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компанию, сдает оборудование в аренду лизингополучателю. При этом в дого-
воре предусматривается, что в случае временной неплатежеспособности или 
банкротства посредника лизинговые платежи должны поступать основному ли-
зингодателю. В международной практике сублизинговые сделки получили 
название «дабл диппинг». В них используют комбинацию налоговых выгод в 
двух и более странах. Эффективность таких сделок связана с тем, что выгоды от 
налоговых льгот в одной стране больше, если лизингодатель имеет право соб-
ственности, а в другой стране – если лизингодатель имеет право владения. Учи-
тывая данные особенности, лизинговое соглашение может быть построено по 
следующей схеме: национальная лизинговая компания покупает оборудование 
(право собственности) и отдает его в лизинг иностранной лизинговой компании 
(право владения), которая, в свою очередь, передает их в лизинг местным ли-
зингополучателям. 
– Хеджированный лизинг – это особый вид сделки, который заключается в 
предоставлении лизингодателем лизингополучателю части денежных средств 
для покупки объекта лизинга, при этом остальная часть средств, необходимых 
для приобретения имущества, перечисляется самим лизингополучателем на не-
регрессионной основе. Данный вид лизинга пока в России широкого примене-
ния не получил. 
Лизинг с опционом используется при работе с автотранспортом, предна-
значенным для эксплуатации на шоссейных автодорогах1. Ни грузовой авто-
транспорт, ни сельскохозяйственная и строительная техника не могут являться 
объектом лизинга с опционом, что существенно снижает его значимость для ли-
зинговых операций с недвижимостью. 
При осуществлении операций международного лизинга необходимо учи-
тывать риски, с которыми могут столкнуться участники данных сделок. Основ-
ными видами рисков, возникающих в практике международного лизинга, явля-
ются следующие2: 
                                                 
1Адамов Н. А., Тилов А. А. Лизинг. Правовая сущность. Экономические основы. Учет и налогообложение. 
2Кошкин А. В., Федулова Е. А., Шабашев В. А. Лизинг. Основы теории и практики. 
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1. Риски возникновения дополнительных налоговых выплат – это налог на 
доходы иностранных юридических лиц, который должен удерживаться пла-
тельщиком (лизингополучателем). При заключении лизингового договора 
участникам сделки необходимо предусмотреть процедуру во избежание двойно-
го налогообложения путем достижения соглашения о том, каким образом ли-
зингополучатель будет возмещать расходы как лизингодателя-нерезидента, так 
и кредитора-нерезидента по выплате налогов на доходы иностранных юридиче-
ских лиц. 
2. Кредитные риски, связанные с вероятностью невозврата основной сум-
мы кредита и процентов по нему. 
3. Политические риски, связанные с политической нестабильностью, с 
возможной экспроприацией, национализацией, прямым или косвенным вмеша-
тельством государства в осуществление лизинговых проектов. 
4. Риски, связанные с нарушением поставок сырья и материалов. 
5. Риски, связанные с реализацией продукции, опасностью потери посто-
янных покупателей продукции, выпущенной в результате осуществления дан-
ного договора. 
6. Валютные риски, возникающие в результате изменения валютного курса 
в период реализации лизинговой сделки. 
Все это свидетельствует о том, что реализация инвестиционных проектов 
всегда сопряжена с определенной долей риска. Поэтому любой инвестор заин-
тересован в максимальном снижении рисков. В настоящее время существует 
несколько способов снижения рисков при осуществлении международных ли-
зинговых операций: распределение риска между участниками проекта; дивер-
сификация рисков; лимитирование рисков; страхование сделки от возможных 
убытков; создание резервного фонда. 
В России эти процессы имеют свою специфику. Основной целью деятель-
ности иностранных лизинговых компаний в нашей стране является финансиро-
вание продаж оборудования зарубежных поставщиков для российских предпри-
ятий и иностранных фирм, работающих в России. Западные банки вынуждены 
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воздерживаться от значительных инвестиций в российский лизинг из-за высо-
ких резервных требований по российским кредитам, предусмотренных в их 
странах. Международные лизинговые компании, не обремененные необходимо-
стью создания таких резервов на случай потерь, развивают свою деятельность в 
России более активно. Несколько западных лизинговых компаний создали сов-
местные предприятия и филиалы в России, занимающиеся не только кэптивным 
лизингом, зависимым от конкретного производителя, но и лизингом самого раз-
личного оборудования. 
Опыт европейских стран, который может быть применен в условиях рос-
сийской действительности, демонстрирует способность лизинга успешно раз-
виваться и быть двигателем для выхода экономики из кризиса. 
Объем международного лизинга в России достаточно велик, особенно при 
аренде телекоммуникационного оборудования и автотрейлеров. Несколько 
крупных европейских лизинговых компаний оформляют лицензии на организа-
цию международного финансирования лизинга в России. 
Наиболее активными инвестиционными партнерами России являются Гер-
мания, Великобритания, Италия, Финляндия, Швейцария, Австрия, США, Ки-
тай, Кипр. Зачастую активность этих стран стимулируется действующими на 
российском рынке их крупными компаниями, для которых экономическая не-
стабильность и несовершенство российской законодательной базы не являются 
значительным препятствием1. 
Международные лизинговые сделки в России были организованы крупны-
ми лизинговыми компаниями при содействии ведущих банков РФ. В 1994 г. бы-
ла создана Российская ассоциация лизинговых компаний «Рослизинг», объеди-
няющая более 100 лизинговых компаний2. Структура российского лизингового 
рынка представлена на рис. 19. 
Несмотря на бурный рост числа лизинговых компаний в России, большин-
ство из них не смогли достигнуть необходимого уровня. Более успешно рабо-
                                                 
1
 Российская ассоциация лизинговых компаний «Рослизинг» [Официальный сайт]. URL: www.rosleasing.ru (Да-
та обращения: 09.09.2015). 
2
 Российской ассоциации лизинговых компаний «Технологии лизинга и инвестиций» (№ 20 за 2008 г.). 
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тают лишь те, которые имеют доступ к использованию в той или иной форме 
бюджетных и других финансовых средств или статус уполномоченных органов 
исполнительной власти федерального или местного уровней. Хотя и имеет ме-
сто существенный ежегодный рост объемов лизинговых услуг, их доля в общем 
объеме инвестиций остается все-таки незначительной, в пределах 20 %, тогда 
как в развитых странах мира она достигает 30–40 %. 
 
Рис. 19. Структура лизингового рынка в России1 
 
При этом большая доля лизинговых услуг обеспечивается крупными ли-
зинговыми компаниями, и в основном на операциях международного лизинга. 
Причем более 80 % сделок осуществляются на передаче оборудования для пе-
реработки сельскохозяйственного сырья, производства пищевой продукции, те-
лекоммуникационной, компьютерной техники, грузовых автомобилей и др. 
В общем объеме лизинговых операций в России значительную долю со-
ставляют международные сделки. При международном лизинге имущества в 
роли лизингополучателей, как правило, выступают российские юридические 
лица. Лизингополучателями могут быть также и иностранные юридические ли-
ца, осуществляющие предпринимательскую деятельность в России. Чтобы 
международная лизинговая сделка соответствовала российскому законодатель-
ству об иностранных инвестициях, лизингодатель должен быть иностранным 
инвестором. Что касается изготовителя имущества, то страна его местопребы-
                                                 
1
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Компании, организованные 
крупными банками,  
в том числе с участием 




зинговые компании,  
ориентированные в основном 
на выполнение инвестицион-
ных проектов, осуществляе-








вания не имеет значения (это может быть как иностранное предприятие, так и 
российское). Главное, чтобы имущество, изготовленное им и приобретенное 
иностранной лизинговой компанией, предназначалось для российского лизин-
гополучателя. 
В российской экономике складываются объективные предпосылки для ак-
тивизации инвестиционных процессов посредством международного лизинга. 
Современный рыночный механизм предлагает ряд инструментов для решения 
проблемы инвестирования при недостатке собственных оборотных средств, эта 
потребность в большинстве случаев удовлетворяется на рынке лизинговых 
услуг. Однако развитие лизинга в условиях мировой финансовой глобализации 
требует унификации подходов к налогообложению, инвестиционным льготам, 
таможенному и валютному регулированию международных лизинговых опера-
ций. 
Международный лизинг является специфической формой стимулирования 
инвестиционной активности предприятия и действенным способом привлече-
ния реальных инвестиций в национальную экономику. Поэтому его развитие в 
отечественной экономике является важной стратегической задачей в осуществ-
лении модернизации как российской экономики в целом, так и инвестиционного 
рынка России в частности. 
Кроме вышеперечисленных преимуществ и достоинств международного 
лизинга, необходимо отметить важное значение международного лизинга как 
эффективного антикризисного инструмента привлечения реальных инвестиций 
для обновления и расширения производственных фондов субъектов экономиче-
ских отношений реального сектора российской экономики. Международный ли-
зинг стал одной из важнейших составляющих инвестиционной политики во 
многих государствах. Темпы роста лизинговых операций, как правило, опере-
жают темпы роста основных макроэкономических показателей. Насыщенность 
и разветвленность лизинговых операций является своеобразным индикатором 
развития всей экономики страны. Кроме этого, международный лизинг позво-
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ляет самым выгодным образом согласовать интересы производителей и потре-




1. Перечислите источники финансирования инвестиций на предприятии. 
Дайте краткую характеристику каждому направлению финансирования ин-
вестиций. 
2. Чем отличаются понятия «источники финансирования инвестиций» и «ме-
тоды финансирования инвестиций»? Перечислите методы финансирования 
реальных инвестиций. 
3. В чем заключаются достоинства и недостатки каждого метода финансиро-
вания инвестиций. 
4. Охарактеризуйте взаимосвязь методов и форм финансирования инвести-
ций. 
5. Назовите способы привлечения инвестиций в российскую экономику. 
6. Что такое концессии? Назовите типы концессионных договоров. В чем за-
ключаются особенности концессий в рамках реализуемых инвестициях? 
7. Какие бюджетные последствия могут возникнуть при реализации концес-
сионных механизмов? 
8. В чем заключаются перспективные направления развития для концессий? 
9. По каким признакам классифицируются совместные предприятия? 
10. Назовите формы организации совместных предприятий в РФ. 
11. Какие стадии существуют в рамках реального инвестирования при осу-
ществлении совместной деятельности? 
12. Назовите основные преимущества совместного предпринимательства. 
13. Что такое свободная экономическая зона (СЭЗ), и чем  СЭЗ отличается от 
оффшорной зоны? Перечислите группы льгот, предоставляемые в СЭЗ 
предприятиям. 
14. По каким признакам классифицируются СЭЗ? Какие особые экономиче-
ские зоны существуют в России? 
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15. Что такое международный лизинг? Дайте краткую характеристику отдель-
ным составляющим структуры международного лизингового рынка. 
16. Какова структура лизингового рынка в России? 
17. В чем заключаются преимущества и недостатки международного лизинга 
как способа привлечения инвестиций? 
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ГЛАВА 4. МЕТОДЫ ОЦЕНКИ ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ 
 
4.1. Основные положения по оценке эффективности инвестиций    
 
Основные подходы и порядок проведения расчетов эффективности капи-
тальных вложений по всему инвестиционному циклу проводились в нашей 
стране по соответствующим методикам,1 разработанными коллективами уче-
ных и принятыми органами управления экономикой. 
При рассмотрении эволюции (генезиса) методов определения экономиче-
ской эффективности инвестиций, авторами предлагается остановиться на сущ-
ности экономической эффективности капитальных вложений. 
Сущность экономической эффективности инвестиций заключается в по-
вышении производительности труда, т.е. в снижении стоимости продукции. 
Эффективность капитальных вложений имеет два аспекта - экономический и 
социальный. При определении экономического аспекта эффективности капи-
тальных вложений достигается наиболее полный учет затрат в основные и 
смежные производства, выявляется общая сумма эффекта от этих затрат как у 
производителя, так и у потребителя. 
Общая экономическая эффективность определяется как отношение эф-
фекта к капитальным вложениям, вызвавшим этот эффект. В качестве обобща-
ющих   показателей   принимают:   показатель   окупаемости капитальных   
вложений,   характеризующий   сроки   возвратности вкладываемых средств и 
показатель удельных капитальных вложений, позволяющий оценить меру ре-
сурсосбережения (капиталоемкости) при обеспечении заданного объема приро-
ста продукции, работ, услуг. К оценочным показателям относятся: 
- производительность труда; 
- фондоотдача; 
                                                 
1
 Типовая методика определения экономической эффективности капитальных вложений и новой техники в 
народном хозяйстве СССР. – М.: Госпланиздат, 1960.; Методика (основные положения) определения экономи-
ческой эффективности использования в народном хозяйстве новой техники, изобретений и рационализаторских 
предложений // Экономическая газета 1977, №10, март; Методика определения эффективности капитальных 
вложений. – М., 1988; Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов и их 
отбору для финансирования // Официальное издание. – М., 1994. 
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- себестоимость продукции; 
- продолжительность строительства, освоение проектных мощностей; 
- показатели, характеризующие социальный эффект, в сравнении с со-
циальными нормами; 
- качество и технический уровень продукции. 
Оценка социальных результатов инвестиций предполагает, что проект со-
ответствует социальным нормам, стандартам и условиям соблюдения прав че-
ловека. К основным видам социальных результатов инвестиций относятся: 
-  изменение количества рабочих мест в регионе; 
-  улучшение жилищных и культурно-бытовых условий работников; 
-  изменение условий труда работников; 
-  изменение уровня здоровья работников и населения; 
-  экономия свободного времени населения. 
В стоимостной оценке социальных результатов учитывается только 
их самостоятельная значимость. Затраты, необходимые для дости-
жения социальных результатов проекта или обусловленные соци-
альными условиями реализации проекта учитываются в расчетах 
эффективности в общем порядке, и в стоимостной оценке социаль-
ных результатов не отражается. 
В развитии теории и практики оценки определения экономической эф-
фективности инвестиций можно условно выделить три периода. 
Первый период (до 1917 года). В трудах А.Л. Васютинского и В.А. Яцы-
ны, изданных в 1905-1908 гг., в качестве показателя для выбора наилучшего 
(выгодного) варианта инвестиционного проекта предполагалось использовать 
одну из форм показателя сравнительной экономической эффективности капи-
тальных вложений, представляющего собой сумму эксплуатационных расходов 
и части единовременных затрат, соответствующий процент на строительный 
капитал. В этом случае процент на строительный капитал выступал как норма 
дохода на вкладываемый капитал. В  работах  В.А. Сокольского,  опубликован-
ных в 1910-1912 гг., обращалось внимание на то, что целесообразно при оценке 
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инвестиционных решений соизмерять  капитальные  вложения с последующи-
ми эксплуатационными расходами, рассчитывать срок окупаемости увеличения 
затрат на строительство за счет снижения расходов на эксплуатацию объектов. 
В.А. Сокольский доказал на многочисленных практических примерах, что 
нельзя игнорировать при выборе тех или иных конструкций и содержании ос-
новное положение экономичности: “Не все то дешево потом, за что заплачено 
сейчас дешевле”1. Необходимо  тщательное  обоснование  выгодности первона-
чального капитала, которое перекрывается избытком постоянных затрат, необ-
ходимых для эксплуатации сооружений. В  книге  Ю.В. Ломоносова  “Научные  
проблемы  эксплуатации  железных дорог”, вышедшей  в 1912 г., указывается  
на  целесообразность оценки сроков погашения стоимости строительства эко-
номией годовых издержек  при эксплуатации  железных  дорог. 
Второй  период (с 1917 г. - 1990 г.) - это период централизованной плано-
вой экономики. После 1917 г. важным этапом формирования методологии 
оценки экономической эффективности инвестиций  в условиях социализма с 
учетом интересов всего народного хозяйства явилась  разработка плана ГО-
ЭЛРО. При формировании  этого плана  для обоснования экономической   эф-
фективности варианта развития  были  выполнены  расчеты по приведенным 
затратам с добавлением  к текущим  издержкам  капитальных вложений (в про-
центах). 
Стройки - гиганты  в  годы  первых  пятилеток  требовали  совершенство-
вания   экономических   обоснований   инвестиционных проектов и планов. 
Обоснование строительства таких строек, как Магнитогорский и Кузнецкий ме-
таллургические комбинаты, Днепргес, Турксиб, железнодорожная магистраль  
Москва-Донбасс  и  другие  нуждались в более  глубоком  анализе  инвестици-
онных  вложений  и  текущих  издержек производства, методах расчета стоимо-
сти строительства и расходов на эксплуатацию объектов.  В этот период были 
опубликованы труды по технико-экономическому анализу строительства объ-
                                                 
1
 Игошин Н.В. Инвестиции. Организация управления и финансирование: Учебник для вузов. – М.: Финансы, 
ЮНИТИ, 2000. – С. 320. 
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ектов энергетики,  транспорта, тяжелой  промышленности. В  1934 г,  Л.П. 
Юшков  в своей книге “Проектирование крупных предприятий тяжелой про-
мышленности (на примере металлургического предприятия) указал на необхо-
димость применения комплексного подхода при проектировании крупных про-
мышленных проектов, при  котором  должны быть взаимосвязаны все части 
проекта (экономические, технологические, организационные). Этот  комплекс-
ный  подход направлен  как  на  расширение выпуска  продукции  и  обеспече-
ние  благоприятных  условий  труда,  техники  безопасности, так  и  на  эконо-
мию общественно необходимых издержек. 
Далее научное развитие показателей оценки экономической эффективно-
сти  инвестиций  носило  коллективный  характер.  С  1949 по 1954 гг. экономи-
сты   проводили  дискуссии  по  экономическим   проблемам социализма, в ко-
торых  обсуждался  вопрос  об   определении   эффективности капитальных  
вложений, но положительных  научно-обоснованных  решений принято не бы-
ло. 
Большим шагом вперед явилось издание в 1956г. Государственным коми-
тетом Совета Министров СССР по новой технике и другими центральными   
органами   “Временной   типовой   методики   определения эффективности 
внедрения новой техники”1. В этом документе был одобрен метод окупаемости 
капитальных вложений с использованием ряда технико-экономических показа-
телей эффективности. Однако в методике не были отражены важные методоло-
гические вопросы, возникавшие в то время при определении экономической 
эффективности, поэтому методика не внесла кардинальных изменений в прак-
тику экономических расчетов в инвестиционных проектах. 
Для выработки новой методики необходимо было, прежде всего, обоб-
щить накопленный опыт и решить, наконец, целый ряд важнейших теоретиче-
ских и методологических вопросов проблемы определения эффективности ин-
вестиций. К их числу относятся: 
                                                 
1
 Игошин Н.В. Инвестиции. Организация управления и финансирование: Учебник для вузов. – М.: Финансы, 
ЮНИТИ, 2000. – С.321. 
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- сущность экономической эффективности капитальных вложений и 
новой техники   в условиях социалистического производства и связь этой про-
блемы с производительностью труда, действием закона стоимости и стоимост-
ными     категориями; 
- методы соизмерения дополнительных капитальных вложений и эко-
номии текущих затрат, обеспечивающие правильное определение эффективно-
сти проектных решений; 
- методы определения нормативных сроков окупаемости или коэффи-
циентов эффективности; 
-   роль фактора времени при выборе направлений капитальных вложе-
ний; 
- методы определения влияния на эффективность разновременности 
капитальных вложений и другие вопросы. 
В 1958 году состоялась Всесоюзная научно-техническая конференция по 
проблемам определения экономической эффективности капитальных вложений 
и новой техники в народном хозяйстве СССР. 
Конференция отметила, что сущность экономической эффективности ка-
питальных вложений и новой техники заключается в повышении производи-
тельности общественного труда, т.е. снижении стоимости продукции. Этим бы-
ла признана необходимость учета действия закона стоимости при определении 
эффективности капитальных вложений. 
Результатом этой конференции были рекомендации, обсуждающейся 
проблемы, которые в дальнейшем легли в основу Типовой методики определе-
ния экономической эффективности капитальных вложений и новой техники. 
Методика использовалась для разработки и последовательной корректировки 
инструкций по определению экономической эффективности капитальных вло-
жений и новой техники в основных отраслях народного хозяйства. 
В условиях протекания стабильного и контролируемого государством 
процесса накопления в СССР для обоснования выбора того или иного инвести-
ционного проекта была разработана и широко использовалась система показа-
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телей сравнительной экономической эффективности капитальных вложений.1 
Как известно в нее входили следующие основные показатели: 
1. Срок окупаемости (S) – это прямой показатель экономической эффек-
тивности капитальных вложений. Данный показатель определяется в годах и 








 , где 
2.1 , КK   -  капитальные вложения в рублях по вариантам ( 12 KK  ) 
 21,ZZ    - себестоимость годового объема продукции (работ, услуг) в рублях по 
соответствующим вариантам  21 ZZ   
Таким образом, очевиден тот факт, что этот показатель рассчитывался 
для сравнения двух предлагаемых вариантов осуществления капитальных вло-
жений, один из которых считается выгодным на объеме капиталовложений 
 21 КК  , а другой - на издержках производства, реализации  12 ZZ  . Выбор 
конкретного варианта производился в зависимости от результата сравнения по-
лученного фактического срока окупаемости с нормативным значением этого 
показателя. Если нSS  , то  более выгодным признается второй  вариант, тре-
бующий  больших   вложений  2К , и, наоборот. 
Экономический смысл показателя “срок окупаемости” (S) состоит в том, 
что он отражает период, во время которого затраты на дополнительные капи-
тальные вложения окупаются за счет снижения себестоимости продукции (ра-
бот, услуг), вызванного этими капиталовложениями. Чем меньше срок окупае-
мости, тем эффективнее вариант инвестирования. 
2. Коэффициент сравнительной эффективности (Э) является обратным 











                                                 
1
 Политическая экономия: Словарь. М.: Издательство политической культуры, 1990. - С.604-605. 
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Отсюда следует, что показатель сравнительной эффективности отражает 
величину экономии от снижения себестоимости выпускаемой продукции, при-
ходящейся на 1 рубль дополнительных капиталовложений. Именно этот пока-
затель подлежит нормированию со стороны государства и является, таким об-
разом, средством регулирования меры экономической эффективности капи-
тальных затрат по народному хозяйству. При этом нормативный коэффициент 
сравнительной эффективности капитальных вложений (Эн) выступает, с одной 
стороны, самостоятельным экономическим  показателем, а  с  другой  стороны - 
базовой  величиной  для исчисления показателей эффективности капитальных 
вложений в ходе многовариантного инвестиционного анализа. Впервые значе-
ние коэффициента сравнительной эффективности инвестиций (Эн) было уста-
новлено для 11-й пятилетки.1 
3. Затраты (3) при помощи этого показателя удобно проводить сравни-
тельный анализ экономической эффективности капитальных вложений при 
большом числе вариантов их осуществления. Затраты исчисляются по формуле 
(за один год осуществления вариантов вложений): iнi ZЭКЗ  , где 
Эн - нормативный коэффициент сравнительной эффективности капитальных 
вложений; 
iiZК  - капитальные вложения и издержки производства, приходящиеся на еди-
ницу продукции по сравниваемым вариантам. 
Затраты, рассчитанные за весь срок окупаемости проектов определяются 
следующим образом: КZSЗ н 
1 , где 
нS  - нормативный срок окупаемости (1/Эн); 
К,Z - капитальные вложения и издержки производства на общий объем продук-
ции по сравниваемым вариантам. Лучший вариант является тот, по кото-
рому величина затрат наименьшая. 
                                                 
1
 Башмаков В.М. Норматив экономической эффективности капитальных вложений: Лекция. М., 1983. – С.38. 
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4. Годовой экономический эффект (Эг) - это обобщающий показатель 
экономической эффективности организационно-технических мероприятий, ко-
торый определяется по формуле:   VЗЗЭг  21 , где 
V - объем годового выпуска продукции, соответствующей выбранному опти-
мальному варианту; 
21ЗЗ  - затраты по вариантам капитальных вложений. 
Чем выше абсолютное значение показатель Эг, тем более обоснованным 
считается выбор оптимального варианта из имеющихся в распоряжении инве-
стора вариантов. 
5. Коэффициент приведения (Кп), использовали тогда, когда финансиро-
вание того или иного варианта капитальных вложений предусматривало не 
единовременные вложения, а распределение их по годам, т.е. для корректиров-
ки стоимости настоящих инвестиционных расходов к определенному моменту 
времени в будущем (как правило, по окончанию срока осуществления инвести-
ционных расходов). Этот показатель рассчитывается следующим образом:     
пп
нп
ТЭК  )1(  
При необходимости пересчета абсолютного значения планируемых в бу-








 , где 
Тп    - расчетный год; 
п    - год, затраты и результаты которого приводятся к расчетному году; 
Эн - норматив сравнительной эффективности капитальных вложений. 
Таким образом, разность )( ппТ   показывает, на сколько лет капитальные 
вложения замораживаются, т.е. не дают отдачи в виде доходов от реализации 
выпускаемой продукции (работ, услуг). 
                                                 
1
 В части практического использования вышеприведенных коэффициентов приведения и дисконтирования 
можно провести аналогию с используемыми за рубежом также двумя показателями: I (процентная ставка, про-
цент) и h (учетная ставка, дисконт). 
 
 246 
В случае распределения необходимых капитальных вложений по разным 
периодам времени обобщающим показателем сравнения вариантов их осу-
ществления выступает суммарный чистый доход от проекта (d сум). Он рассчи-
тывается по следующей формуле:   ппсум dКd , где 
пК    - коэффициент приведения (дисконтирования); 
пd    - сумму чистого дохода по годам реализации проекта. 
Такова система показателей экономической оценки вариантов осуществ-
ления капитальных вложений, используемая длительное время в ходе инвести-
ционного анализа в СССР. 
Третий период (с 1990 г. по настоящее время). Вышеизложенная система 
показателей экономической эффективности капиталовложений перестала удо-
влетворять требованиям современных экономистов, аналитиков в инвестици-
онной сфере. 
Главная причина этого явления заключается в том, что принципиальные  
черты  “советской” системы  показателей  эффективности инвестиций не нахо-
дят приложения в новой экономической системе России, т.е. в условиях транзи-
тивной экономике. 
Во-первых, все показатели, применявшиеся в отечественной методике, 
ориентированы на снижение издержек производства продукции (работ, услуг) и 
характеризуют явление экономики на затратах вследствие произведенных ка-
питальных вложений. 
Действительно,  когда инвестиционная политика и весь экономический 
механизм находились под полным контролем со стороны государства,  когда  
полностью  отсутствовал  такой  инструмент экономического регулирования 
как налоговая система, жесткого нормативного распределения доходов и рас-
ходов предприятий, отсутствия рынков кредитов и ценных бумаг, задание це-
левой функции инвестиционных затрат в виде минимизации издержек произ-
водства было вполне оправданным. 
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В современных условиях развития экономики, напротив, этот методоло-
гический подход не вписывается в настоящую систему экономических оценок. 
В рыночной экономике, явление “снижение себестоимости продукции 
(работ, услуг)” не равнозначно явлению “увеличение прибыли в распоряжении 
предприятия”, а в условиях становления конкурентной экономики именно мак-
симизации прибыли выступает главным мотивом деятельности предпринимате-
лей. Неравнозначность явлений “снижения себестоимости” и “увеличения при-
были” обуславливается, с одной стороны, существованием сложной налоговой 
системы, с другой стороны, негарантированностью реализации  продукции  и,  
соответственно, возмещения издержек и получения определенных доходов. 
Прежняя отечественная методика строит свои аналитические показатели, опи-
раясь лишь на удельные издержки и планируемый объем производства, при 
этом, совершенно не принимая во внимание планируемые доходы и прибыль от 
реализации продукции, в чем и состоит, собственно, весь инвестиционный ана-
лиз в рыночной экономике. 
Кроме того, как уже отмечалось выше, базой исчисления основных пока-
зателей экономической эффективности капитальных вложений являлось   нор-
мативное   значение   коэффициента   сравнительной эффективности Эн. Сего-
дня в связи с изменением мотивации осуществления предпринимательской дея-
тельности в силу своего экономического содержания показатель Эн утрачивает 
роль основы для расчета показателей, характеризующих эффективность инве-
стиционных проектов. Совершенно закономерно, в этой связи то, что сравни-
тельные расчеты, включающие показатели, исчисленные как на базе критерия 
минимума затрат (прежняя методика), так и на базе критерия максимума дохода 
(прибыли) по зарубежной методике, одновременно сделанные на основе анали-
за одного инвестиционного проекта, как правило, дают прямо противополож-
ные рекомендации по принятию окончательного решения. 
Как уже  отмечалось, оценка эффективности инвестиций имеет огромный 
научный и практический интерес, поскольку от того, насколько объективно и 
всесторонне осуществлена, эта оценка, зависят сроки окупаемости вложенного 
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капитала, темпы развития фирмы, а также решение многих проблем социально-
экономического развития страны. А объективность и всесторонность оценки 
эффективности инвестиционных проектов, в свою очередь, в значительной ме-
ре определяются использованием современных методов проведения такой 
оценки. 
Рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов и их 
отбору для финансирования, утвержденные совместным постановлением Гос-
строя России, Минэкономики РФ, Минфина РФ и Госкомпромом России от 31 
марта 1994 г. № 7 - 12/47  содержат следующие принципы, используемые в за-
рубежной практике некоторых стран. 
I.    Принцип оценки возврата инвестируемого капитала на основе показа-
теля денежного потока (cash flow), который формируется за счет чистой при-
были и амортизационных отчислений в процессе реализации инвестиционного 
проекта. 
П.   Принцип обязательного приведения к настоящей стоимости будущих 
поступлений, т.е. денежного потока. Действительно, инвестиционный процесс 
длится порой не один год. В течение времени  реализации  проекта  увеличива-
ется   стоимость вложенных денег сегодня. Поэтому за исключением денег, 
вложенных сегодня, все последующие инвестируемые суммы должны быть 
приведены к настоящей стоимости. 
III.  Принцип выбора дифференцированной ставки процента (дисконтной) 
в процессе дисконтирования потока для различных инвестиционных проектов. 
При этом размер предлагаемого дохода формируется с учетом следующих фак-
торов: 
- средней реальной депозитной ставки; 
- темпа инфляции (или премии за инфляцию); 
- премии за риск; 
- премии за низкую ликвидность. 
Соблюдение этого принципа весьма важно при сравнении двух и более 
инвестиционных проектов, различающихся разными уровнями 
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риска или продолжительностью осуществления. 
IV. Принцип гибкой системы использования ставки процента для дискон-
тирования денежных потоков в зависимости от целей оценки инвестиционного 
проекта. Так, при расчете различных показателей эффективности инвестиций в 
качестве ставки процента, выбираемой для дисконтирования, могут быть ис-
пользованы: 
- средняя депозитная и кредитная ставка; 
- индивидуальная норма доходности инвестиции с учетом уровня инфля-
ции, риска и ликвидности инвестиций; 
- альтернативная норма доходности по другим возможным видам инве-
стиций; 
- норма доходности по текущей хозяйственной деятельности. Наряду с 
вышеперечисленными принципами в указанных Рекомендациях по оценке эф-
фективности инвестиционных проектов предлагается деление показателей эф-
фективности инвестиционных проектов на следующие виды: 
1) показатели   бюджетной   эффективности,   отражающие финансовые 
последствия осуществления проекта для федерального, регионального или 
местного бюджетов; 
2) показатели     народнохозяйственной     эффективности, отражающие 
эффективность проекта с точки зрения интересов всего народного хозяйства в 
целом, а также участвующих в осуществлении проекта регионов (субъектов 
федерации), отраслей, организаций, предприятий; 
3) показатели  коммерческой  эффективности  (финансовое обоснование) 
проекта, учитывающие финансовые последствия реализации проекта для его 
непосредственных участников. По сути, расчету эффективности должны пред-
шествовать маркетинговые исследования и все необходимые согласования с 
местными органами самоуправления о дополнительном осуществлении проек-
та. 
Все методы расчета эффективности инвестиционных проектов, за редким  
исключением,  осуществляются  с  помощью  постоянно обновляемого про-
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граммного обеспечения, т.е. с использованием компьютерных технологий, 
адаптированных к условиям российской практики, 
В настоящее время оценка эффективности инвестиций проводится на ос-
нове «Методических рекомендаций по оценке эффективности инвестиционных 
проектов (вторая редакция), утвержденных Министерством экономики РФ, 
Министерством финансов РФ, Государственным комитетом по строительству, 
архитектурной и жилищной политике. Данные рекомендации содержат описа-
ние корректных методов расчета эффективности инвестиционных проектов. В 
этих целях Рекомендации предусматривают: 
- унификацию терминологии и перечня показателей эффективности инве-
стиционных проектов, разрабатываемых различными проектными организаци-
ями, а также подходов к их определению; 
- систематизацию требований, предъявляемых к предпроектным и про-
ектным материалам при рассмотрении расчетов эффективности инвестицион-
ных проектов, а также к составу, содержанию и полноте исходных данных для 
проведения расчетов; 
-  установление требований к экономическому сопоставлению вариантов 
технических, организационных и финансовых решений, разрабатываемых в со-
ставе отдельного инвестиционного проекта; 
- учет особенностей реализации отдельных видов инвестиционного про-
екта, обуславливающих использование нестандартных методов оценки эффек-
тивности.  
Методические рекомендации предназначены для предприятий и органи-
заций всех форм собственности, участвующих в разработке, экспертизе и реа-
лизации инвестиционных проектов.1 
Рекомендации могут быть приняты в качестве основы для создания нор-
мативно-методических документов по разработке и оценке эффективности от-
                                                 
1
 Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов: (Вторая редакция) / М-во 
экон. РФ, М-во фин. РФ, ГК по стр-ву, архит. И жил. Политике; рук. Авт. Кол.: Косов В.В., Лившиц В.Н., Шах-
назаров А.Г. – М.: ОАО «НПО» Изд-во «Экономика», 2000 – С.11. 
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дельных видов инвестиционных проектов, учитывающих их специфику. Реко-
мендации используются: 
- для оценки эффективности и финансовой реализуемости инвестиционных 
проектов; 
- для оценки эффективности участия в инвестиционном проекте хозяйствую-
щих субъектов; 
- для принятия решений о государственной поддержке инвестиционных проек-
тов; 
- для сравнения альтернативных инвестиционных проектов, вариантов инве-
стиционных проектов и оценки экономических последствий выбора одного их 
них; 
- для оценки экономических последствий отбора  для реализации группы инве-
стиционных проектов из некоторой их совокупности при наличии фиксирован-
ных финансовых и других ограничений; 
- для принятия экономически обоснованных решений об изменении в ходе реа-
лизации инвестиционных проектов в зависимости от вновь выявляющихся об-
стоятельств (экономический мониторинг). 
Финансово-экономическая оценка инвестиционных проектов занимает 
важное место в процессе обоснования и выбора возможных вариантов вло-
жения денежных средств в реальный сектор экономики. При всех прочих бла-
гоприятных характеристиках проекта он не будет принят к реализации, если не 
обеспечит: 
1) возмещение вложенных денежных средств за счет доходов от реали-
зации товаров и услуг; 
2) получения прибыли, обеспечивающей рентабельность инвестиций не 
ниже желательного для фирмы уровня; 
3) окупаемости инвестиций в пределах срока, приемлемого для фирмы. 
Определение реальности достижения именно таких результатов инве-
стиционных операций и является ключевой задачей оценки финансово-
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экономических параметров любого проекта вложения средств в реальные ак-
тивы. 
Проведение такой оценки всегда является достаточно сложной задачей, 
что порождается рядом факторов: 
- во-первых, инвестиционные расходы могут осуществляться либо разово, либо 
неоднократно на протяжении достаточно длительного периода времени; 
- во-вторых, длителен и процесс получения результатов от реализации инвести-
ционных проектов (т.е. более одного года); 
- в-третьих, осуществление длительных операций приводит к росту не-
определенности при оценке всех аспектов инвестиций. 
Именно наличие этих факторов породило необходимость в создании со-
временных методов оценки инвестиционных проектов, позволяющих при-
нимать достаточно обоснованные решения с минимально возможным уровнем 
погрешности (ошибок).                      
В условиях развивающейся экономики, как было сказано выше, были раз-
работаны методические рекомендации по оценке эффективности инвести-
ционных проектов и их отбору для финансирования.1 Эти рекомендации ос-
новываются на методологии, применяемой в современной международной 
практике. Используются также подходы, выработанные при создании отече-
ственных методик2. 
Объективность оценки эффективности инвестиций определяется ис-
пользованием современных методов проведения оценки. Коммерческая со-
стоятельность - это заключительное звено проведения прединвестиционных 
исследований, она должна базироваться на информации, полученной и про-
анализированной на всех предшествующих этапах работы. Коммерческая 
оценка представляет собой интегральный подход к анализу инвестиционных 
вложений. 
                                                 
1
 Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов и их отбору для финан-
сирования // официальное издание, - М., 1994. 
2
 Методические рекомендации по комплексной оценке эффективности мероприятий, направленных на уско-
рение научно-технического прогресса, М., - 1998. 
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Каковы же общие критерии коммерческой привлекательности ин-
вестиций? Кратко их можно обозначить как финансовая состоятельность вло-
жений (финансовая оценка) и эффективность инвестиций (экономическая оцен-
ка). По этим критериям проводят соответственно финансовую и экономиче-
скую оценки инвестиционных проектов. 
Оба подхода или метода взаимно дополняют друг друга. Первый ис-
пользуется для анализа ликвидности (платежеспособности) инвестиций в ходе 
его реализации. Во втором - потенциальная способность инвестиций сохранить 
покупательную ценность вложенных средств и обеспечить достаточный темп 
их прироста.  
Рассмотрим коммерческую оценку инвестиционных проектов (рис. 20). 
Финансовая оценка инвестиций, должна обеспечить достижение двух главных 
целей: 
1) получение приемлемой прибыли на вложенный капитал; 
2) поддержание устойчивого финансового состояния предприятия. 
Анализ того, насколько успешно будут решаться эти задачи, а также со-
поставление между собой различных инвестиционных проектов и вариантов 
расчетов с различными наборами исходных данных могут быть выполнены с 
помощью коэффициентов финансовой оценки. 
Для решения выше указанных задач используются следующие группы 
коэффициентов финансовой оценки проекта: 
- рентабельности;                            
- оборачиваемости (деловой активности); 
- ликвидности (финансовой устойчивости). 
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Рис. 20. Коммерческая оценка инвестиций 
 
В приложении 7 представлены наиболее часто используемые коэффи-
циенты финансовой оценки инвестиций. Все показатели оборачиваемости ис-
пользуются для определения скорости движения денежных средств по различ-
ным текущим счетам предприятия. В силу известной специфики подготовки 
исходных данных для оценки инвестиций подобная информация не будет иметь 
какой-либо особой ценности. Определенный интерес вызывает только коэф-
фициент оборачиваемости оборотного капитала (Оок). Показатели, входящие в 
только что рассмотренные категории, отражают успешность предполагаемой к 
осуществлению производственной и маркетинговой политики. 
Для России рекомендуется использовать нижеследующие значения ко-
эффициентов ликвидности: Лобщ  = 1,5 – 2,0; Лсроч = 0,5 – 1,2; Лабс  = 0,2 – 0,25. 
Приведенные коэффициенты финансовой оценки проекта позволяют 
рассматривать его с различных позиций и тем самым анализировать устой-
чивость финансового состояния на каждом шаге расчета. 









Отчет о прибыли 






Другим не менее важным направлением использования коэффициен-
тов является выбор таких источников финансирования, которые обеспечи-
вают превышение рентабельности акционерного капитала над  рентабельно-
стью всех активов. В этом случае следует пользоваться формами бухгалтер-
ской отчетности предприятия, а состав коэффициентов и расчетные форму-
лы могут несколько отличается, что объясняется меньшим уровнем детали-
зации исходных данных при планировании инвестиционного проекта в свя-
зи с их прогнозным характером. 
Теория инвестиционного анализа предусматривает использование оп-
ределенной системы аналитических методов и показателей. Для оценки эконо-
мической эффективности проектов наиболее часто применяются динамические 













Рис. 21. Методы оценки эффективности инвестиционных проектов 
 
Несмотря на существенные различия между видами инвестиций и много-
образием условий их реализации, оценка эффективности инвестиций и их экс-
пертиза должны производиться в определенном смысле единообразно, на осно-
ве единых обоснованных принципов. Их можно разделить на три группы: 
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1) методологические, наиболее общие, обеспечивающие при их применении 
рациональное поведение экономических субъектов независимо от характера и 
целей проекта; 
2)  методические, обеспечивающие экономическую обоснованность оценок 
эффективности проектов и решений, принимаемых на их основе; 
3) операционные, соблюдение которых облегчит и упростит процедуру оценки 
эффективности проектов и обеспечит необходимую точность расчетов.    
Группировка содержательного контента принципов оценки эффективно-
сти инвестиций и их распределение указана в таблице 32. 
Таблица 32. 
Принципы оценки эффективности инвестиций 
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6. Временная ценность де-
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7. неполнота информации 
















Подробное рассмотрение этих принципов содержится во многих научных 
изданиях по вопросу оценки эффективности инвестиций. Наряду с ними суще-
ствуют и «частные» принципы, т.е.  правила, в соответствии с которыми осу-
ществляются отдельные этапы оценки или учитываются отдельные специфиче-
ские для конкретного проекта обстоятельства. Такие правила, иногда основан-
ные на практическом опыте, иногда конкретизирующие общие принципы при-
менительно к определенной ситуации, в случае необходимости излагаются при 
описании соответствующих этапов расчета.  
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Современные методы оценки инвестиций, позволяют принимать доста-
точно обоснованные управленческие решения с минимально возможным уров-
нем погрешности (ошибок).                      
 
4.2. Динамические методы оценки эффективности инвестиций 
 
Динамические методы оценки эффективности инвестиций учитывают 
фактор времени. На практике в большинстве случаев применяются динамиче-
ские методы, которые позволяют учесть большее количество переменных. Для 
краткосрочных вложений подходят статические методы, которые позволяют 
инвестору понять, эффективным ли было размещение капитала или нет. Част-
ному инвестору, обладающему небольшим капиталом, этого достаточно. 
Динамические методы отличаются большей сложностью и необходимо-
стью учитывать различные аспекты и временные периоды реализации проекта. 
Для частных инвесторов, работающих с доверительным управлением, драго-
ценными вкладами и валютой, такие методы покажутся чрезмерно перегружен-
ными дополнительными переменными. Данные методы используются при 
оценке инвестиционных проектов, обладающих большой длительностью (не-
сколько лет) и требующих дополнительных инвестиционных вложений по ходу 
реализации. 
К динамическим методам оценки эффективности инвестиций относятся 
чистая текущая стоимость (NPV), рентабельность инвестиций (PI), внутренняя 
норма прибыли (IRR) и срок окупаемости.  
Основным моментом финансовых вычислений данных показателей явля-
ется поиск ставок дисконтирования, которые позволяют привести доходы и 
расходы к значениям, приближенным к реальным для выбранного периода вре-
мени. При выборе ставки дисконтирования специалист должен учитывать вли-
яние различных факторов, к примеру, инфляция, стоимость капитала, т.е. всех 
источников средств для инвестирования, возможные инвестиционные риски, в 
том числе отраслевые риски. Кроме этого, если инвестиционный процесс осу-
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ществляется на международном уровне обязательно обратить внимание на 
страновые риски. 
 
4.2.1. Чистая текущая стоимость инвестиций 
 
Суть метода определения чистой текущей стоимости инвестиций состоит 
в том, чтобы найти разницу между инвестиционными затратами и будущими 
доходами, выраженную в скорректированной во времени денежной величине.  
Этот метод анализа, основанный на определении чистой текущей стоимости, на 
которую может прирасти рыночная стоимость фирмы в результате реализации 
инвестиционного проекта, исходит из двух предпосылок: 
- любое предприятие стремится к максимизации своей рыночной стоимости; 
- разновременные затраты имеют неодинаковую стоимость.  
Чистая текущая стоимость (NPV) - это разница между суммой денежных 
поступлений от реализации проекта, приведенных к нулевому моменту време-
ни, и суммой дисконтированных выплат, необходимых для реализации этого 
проекта. Этот показатель определяется следующим образом в том случае, когда 
инвестор может столкнутся с ситуацией «разовые затраты - длительная отда-
ча»:  
 
, где  
CF – денежные поступления в конце периода; 
k    – ставка дисконтирования или норма прибыли (рентабельности); 
Vo – первоначальное вложение денежных средств (сумма инвестиций). 
Для России ситуация «длительные затраты - длительная отдача» более 
привычна, т.е. когда инвестиции осуществляются не в одномоментном порядке, 
а по частям - на протяжении нескольких месяцев или даже лет. В этом случае 
чистая текущая стоимость (NPV) принимает несколько иной вид: 
 



























































V1 – инвестиционные затраты в период t. 
На практике часто при оценке ставки дисконтирования (k) используется 
ставка по альтернативным вложениям капитала, то есть уровень доходности 
инвестируемых средств, который может быть обеспечен при помещении их в 
общедоступные финансовые институты (банки, финансовые компании и т.д.). 
Особой ситуацией является расчет чистой текущей стоимости (NPV) в 
случае вложения средств в проект, срок жизни которого явно не ограничен 
(условно-бесконечен). Характерными примерами такого рода инвестиций могут 
быть расходы, осуществляемые для проникновения на финансовый рынок (ре-
клама, создание сети дилеров и т.п.) или связанные с приобретением контроль-
ного пакета акций другой компании с целью включения ее в холдинг. В подоб-
ных случаях для определения чистой текущей стоимости (NPV) инвестицион-
ного проекта используется формула Гордона, которая выглядит следующим об-
разом: 
 
CF1 – поступление денежных средств в конце первого года после осу-
ществления инвестиций; 
q – постоянный темп роста, с которым будут расти ежегодно поступления 
денежных средств в дальнейшем; 
Если рассчитанная чистая текущая стоимость имеет положительный знак 
(NPV больше 0), это означает, что в течение своей экономической жизни про-
ект возместит первоначальные затраты (инвестиции)  и обеспечит получение 
дохода, т.е. инвестиционный проект следует принимать. Отрицательная вели-
чина NPV показывает, что заданная сумма дохода не обеспечивается и инве-
стиционный проект убыточен (NPV меньше 0) При NPV=0 инвестиционный 
проект только окупает произведенные затраты, но не приносит прибыли, т.е. ни 
прибыльный, ни убыточный.  
Широкая распространенность метода оценки приемлемости инвестиций 









обладает высокой устойчивостью при разных исходных данных, позволяя при 
этом находить экономически выгодное решение. 
 
4.2.2. Рентабельность инвестиций 
 
Метод расчета рентабельности инвестиций (индекс рентабельности). Рен-
табельность инвестиций (PI) - это показатель, позволяющий определить, в ка-
кой мере возрастет стоимость фирмы в расчете на 1 рубль инвестиций. Данный 
показатель может быть измерен двумя способами – с учетом фактора времени, 
т.е. дисконтированием  потока платежей, и бухгалтерским. В обоих случаях до-
ход сопоставляется с размером инвестиций.  1) Первый способ. Индекс рен-
табельности проекта представляет собой отношение суммы всех дисконтиро-
ванных денежных доходов от инвестиций к сумме всех дисконтированных ин-
вестиционных расходов.  
Также как и с показателем чистой текущей стоимости (NPV) для случая 
«длительные затраты - длительная отдача» формула расчета рентабельности 
инвестиций (PI) будет иметь несколько иной вид: 
 
 
, где  
Vt – инвестиции в году t. 
2) Второй способ. Этот показатель вычисляется следующим образом: 
 
, где     
V0 – первоначальные инвестиции; 
CF1 – денежные поступления в году t, которые будут получены благодаря этим 
инвестициям. 
В такой форме показатель рентабельности инвестиций иногда называют 
коэффициентом «доход - издержки». Очевиден тот факт, что если чистая теку-












































бельность инвестиций (PI) будет больше единицы, и наоборот. Таким образом, 
если расчет дает нам рентабельность инвестиций больше единицы, то такие ин-
вестиции приемлемы.  
 
4.2.3. Внутренняя норма прибыли (доходности) 
 
Метод расчета внутренней нормы прибыли (доходности). Внутренняя 
норма прибыли (Internal Rate of Return), или внутренний коэффициент доходно-
сти инвестиций (IRR) – представляет собой, уровень доходности средств, 
направленных на цели инвестирования, а также по своей природе близка к раз-
личным процентным ставкам. Наиболее близким по экономической природе к 
внутренней норме прибыли можно считать: 
- годовую ставку доходности, рассчитанную по схеме сложных процентов 
в силу неоднократного начисления процентов в течение года (например, еже-
квартально); 
- годовую ставку процента по ссуде, рассчитанную по схеме сложных 
процентов в силу неоднократного погашения задолженности в течение года 
(например, ежеквартально). 
Экономический смысл данного коэффициента при анализе эффектив-
ности планируемых инвестиций заключается в следующем: внутренняя норма 
прибыли (IRR) показывает максимально допустимый относительный уровень 
расходов, которые могут быть связаны с данным проектом. Например, если 
проект полностью финансируется за счет ссуды коммерческого банка, то зна-
чение внутренней нормы прибыли (IRR) показывает верхнюю границу допу-
стимого уровня банковской процентной ставки, превышение которого делает 
проект убыточным. 
Таким образом,  данный показатель отражает ожидаемую норму доходно-
сти (рентабельность инвестиций) или максимально допустимый уровень инве-
стиционных затрат в оцениваемый проект. IRR должен быть выше средневзве-
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шенной цены инвестиционных ресурсов, в противном случае инвестиционный 
проект должен быть отклонен. 
На практике любое предприятие финансирует свою деятельность, в том 
числе и инвестиционную, из разных источников. В качестве платы за пользо-
вание авансированными финансовыми ресурсами оно уплачивает проценты, 
дивиденды, вознаграждения и т.п., то есть несет некоторые обоснованные рас-
ходы на поддержание своего экономического потенциала. 
В качестве критерия оценки инвестиций внутренняя норма прибыли ис-
пользуется аналогично показателям чистой текущей стоимости и рента-
бельности инвестиций, а именно устанавливает экономическую границу при-
емлемости рассматриваемых инвестиционных проектов. 
Внутренняя норма прибыли (IRR) тесно связана с чистой текущей стои-
мостью инвестиций (NPV). На рисунке 22 ниже показана взаимосвязь между 
размером IRR и NPV, увеличение нормы доходности приводит к уменьшению 
дохода от инвестиционного проекта. 
 
Рис. 22. Взаимосвязь основных показателей инвестиционного анализа 
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Если вернуться к описанным выше методам определения чистой текущей 
стоимости (NPV), то внутренняя норма прибыли (IRR) – это и есть то значение 
коэффициента дисконтирования (k), при котором чистая текущая стоимость 
равна нулю. 
Формализуя расчет IRR, описанную выше, получим следующее выра-
жение, которое нужно решить относительно коэффициента дисконтирования 
(k). Поскольку строгого решения здесь быть не может, то обычно пользуются 
методом подбора. Начинают подбирать значение коэффициента дисконтирова-
ния, при котором чистая текущая стоимость проекта будет равна нулю:  
 
где CF - чистый денежный поток в период времени t; 
k – ставка дисконтирования (может быть использована цена капитала); 
0V - первоначальные инвестиции. 
В практических расчетах внутренняя норма прибыли используется также 
для оценки привлекательности инвестиционного проекта или для сопостави-
тельного анализа с другими проектами. Для этого IRR сравнивают  с эффектив-
ной ставкой дисконтирования, то есть с требуемым уровнем доходности проек-
та (табл. 33). За такой уровень на практике зачастую используют средневзве-
шенную стоимость капитала (Weight Average Cost of Capital, WACC). 
Таблица 33. 
Позиции IRR для принятия инвестиционных решений 
Значение IRR Комментарии 
IRR>WACC 
Инвестиционный проект имеет внутреннюю 
норму доходности выше чем затраты на соб-
ственный и заемный капитал. Данный проект 
следует принять для дальнейшего анализа 
IRR<WACC 
Инвестиционный проект имеет норму доходно-
сти ниже чем затраты на капитал, это свидетель-
ствует о нецелесообразности вложения в него 
IRR=WACC 
Внутренняя доходность проекта равна стоимо-
сти капитала, проект находится на минимально 
допустимом уровне и следует произвести кор-
ректировки движения денежных средств и уве-

















Инвестиционный проект (1) имеет больший по-
тенциал для вложения чем (2) 
Необходимо отметить, что вместо критерия сравнения WACC может 
быть любой другой барьерный уровень инвестиционных затрат, который может 
быть рассчитан по методам оценки ставки дисконтирования. Простым практи-
ческим примером, может быть сравнение IRR с безрисковой процентной став-
кой по банковскому вкладу. Так если инвестиционный проект имеет IRR=8 %, а 
процент по вкладу=10 %, то данный проект следует отклонить.  
В рамках инвестиционного анализа может быть использована следующая 
формула расчета IRR, используя ставку рефинансирования: 
 
 
где 1k  - заданная ставка дисконтирования; 
2k - ставка рефинансирования; 
)( 1kNPV - чистая текущая стоимость инвестиций при заданной ставке дисконти-
рования; 
)( 2kNPV - чистая текущая стоимость инвестиций при ставке рефинансирования. 
Величина внутренней нормы прибыли (IRR) несет важную информа-
цию об экономической прочности проекта. Эта прочность тем выше, чем 
больше разрыв между внутренней нормой прибыли и ставкой дисконтиро-
вания. Отмеченная разность представляет предельную возможность увели-
чения стоимости капитала, привлекаемого для реализации проекта. 
Таким образом, формально внутренняя норма прибыли (IRR) определя-
ется как тот коэффициент дисконтирования, при котором чистая текущая стои-
мость (NPV) равна нулю, т.е. инвестиционный проект не обеспечивает роста 
ценности фирмы, но и не ведет к ее снижению. Именно поэтому в оте-
чественной литературе внутреннюю норму прибыли иногда называют прове-
рочным дисконтом, так как она позволяет найти граничное значение коэф-















годные. Для этого внутреннюю норму прибыли сравнивают с тем уровнем оку-
паемости вложений, который фирма выбирает для себя в качестве стандартного 
с учетом того, по какой цене сама она получила капитал для инвестирования и 
какой уровень прибыльности хотела бы иметь при его использовании.  
Этот стандартный уровень желательной рентабельности вложений часто 
называют ценой авансированного капитала (Сс). Этот показатель отражает сло-
жившийся на предприятии минимум возврата на вложенный в его деятельность 
капитал, его рентабельность, и рассчитывается по формуле средней арифмети-
ческой взвешенной. Экономический смысл этого показателя заключается в сле-
дующем: 
предприятие может принимать любые решения инвестиционного харак-
тера, уровень рентабельности которых не ниже текущего значения показателя 
цены авансированного капитала (Сс). Именно с ним сравнивается показатель 
внутренней нормы прибыли, рассчитанный для конкретного проекта, при этом 
связь между ними такова: 
если IRR > Сс, то проект следует принять, считается выгодным; 
если IRR -< Сс то проект следует отвергнуть, считается невыгодным; 
если IRR = Сс, то проект ни прибыльный, ни убыточный.  
Чем выше внутренняя норма прибыли (IRR), тем более эффективным яв-
ляется инвестиционный проект. Внутренняя норма прибыли должна быть выше 
ставки дисконтирования, используемая в расчете внутренней нормы прибыли 
(NPV). В противном случае чистая текущая стоимость проекта будет иметь от-
рицательное значение.  
Как любой другой экономический показатель внутренняя норма прибыли 
имеет достоинства и недостатки. Достоинства показателя внутренняя норма до-
ходности (IRR) состоят в том, что кроме определения уровня рентабельности 
инвестиции, есть возможность сравнить проекты разного масштаба и различной 
длительности. К недостаткам относятся следующие позиции: 
- не учитывается уровень реинвестиций, предполагается, что положи-
тельные денежные потоки реинвестируются по ставке, равной внутренней нор-
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ме доходности. В случае, если IRR близко к уровню реинвестиций фирмы, то 
этой проблемы не возникает; когда IRR, особенно привлекательного инвести-
ционного проекта равен, к примеру 80%, то имеется в виду, что все денежные 
поступления должны реинвестироваться при ставке 80%. Однако маловероятно, 
что предприятие обладает ежегодными инвестиционными возможностями, ко-
торые обеспечивают рентабельность в 80%. В данной ситуации показатель 
внутренней нормы доходности (IRR) завышает эффект от инвестиций (в пока-
зателе MIRR модифицированная внутренняя норма доходности данная пробле-
ма устранена); 
- не показывает результат инвестиции в абсолютном значении, т.е. нет 
возможности определить, сколько принесет денежных средств инвестиция в аб-
солютных значениях (рублях, долларах); 
- существует высокий уровень риска погрешности из-за использования 
разных значений IRR. 
Таким образом, внутренняя норма прибыли (IRR) становится как бы си-
том, отсеивающим невыгодные проекты. Для определения внутренней нормы 
прибыли используются и другие методы приближенных расчетов, одним из ко-
торых является метод линейной интерполяции. 
 
 
4.2.4. Срок окупаемости инвестиций 
 
Срок окупаемости инвестиций (РР) один из наиболее часто применяе-
мых показателей для анализа инвестиционных проектов. Он определяет про-
должительность времени, необходимого для возмещения начальных инвести-
ционных затрат из чистых денежных поступлений. Срок окупаемости может 
определяться в двух вариантах: 
1) Статический срок окупаемости (простой метод), не учитывающий 






где V0 – первоначальные инвестиции; 
     CF – среднегодовая сумма денежных поступлений от реализации 
инвестиционного проекта.  
2) Динамический срок окупаемости (дисконтированный метод) определя-
ется на основе дисконтированного потока платежей, т.е. с учетом фактора вре-
мени   
 
 










 – сумма денежных поступлений с учетом фактора времени 
(дисконтированные доходы); 
n – это период на который делаются вложения. 
Основной недостаток показателя срока окупаемости как меры эффектив-
ности проектов заключается в том, что он не учитывает весь период функцио-
нирования инвестиций и, следовательно, на него не влияет вся та отдача, кото-
рая лежит за пределами полученного результата. Поэтому показатель срока 
окупаемости не должен служить критерием отбора инвестиционных проектов, а 
может использоваться лишь в виде ограничения при принятии решения. 
Например, когда руководство предприятия в большей степени озабочено реше-
нием проблемы ликвидности, а не прибыльности проекта, - главное, чтобы ин-
вестиции окупились как можно скорее. Такой срок окупаемости также хорош в 
ситуации, когда инвестиции сопряжены с высокой степенью риска, поэтому, 
чем короче срок окупаемости, тем менее рискованным является проект. Если 
срок окупаемости больше, чем принятие ограничения длительности осуществ-
ления проекта, то проект исключается из списка возможных альтернативных 























1. В чем заключается коммерческая оценка инвестиционного проекта? 
Какие вы знаете методические подходы для определения коммерче-
ской привлекательности инвестиционного проекта? 
2. Назовите суть и цели финансовой оценки инвестиционного проекта? 
Какие показатели используются при финансовом анализе инвестици-
онного проекта? 
3. В чем заключается экономическая оценка инвестиционного проекта?  
4. Какие методы используются при оценке эффективности инвестицион-
ных проектов? 
5. Перечислите принципы оценки эффективности инвестиций? 
6. Каков экономический смысл чистой текущей стоимости (NPV)? 
7. Какие ситуации рассматриваются при определении чистой текущей 
стоимости (NPV)? 
8. Что означает, если NPV < 0, NPV = 0, NPV >0?  
9. Каков экономический смысл дисконтирования денежных потоков при 
обосновании инвестиционных проектов? 
10. В чем заключается экономический смысл метода расчета рентабель-
ности инвестиций (PI)? 
11. Что означает, если PI <  0,  PI =  0,   PI > 0? 
12. Каков экономический смысл внутренней нормы прибыли (IRR)? 
13. Какие показатели считаются близкими по экономической природе к 
внутренней норме прибыли? 
14. Что означает, если IRR < 0,  IRR = 0, IRR> 0? 
15. Какие вы знаете методические подходы для определения срока окупа-
емости инвестиционного проекта? 
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РАЗДЕЛ III. ИНВЕСТИЦИОННАЯ СИСТЕМА РФ 
 
ГЛАВА 5     Инвестиционная система РФ в условиях интеграции капитала 
 
5.1 Понятие инвестиционной системы России 
 
 
Инвестиционная система - это совокупность конкретных финансовых ор-
ганов, инвестиционных институтов и фондов, призванных на практике осу-
ществлять реализацию государственной инвестиционной  политики.  
Как правило, инвестиционная система включает всю совокупность институ-
тов, занимающихся инвестиционной деятельностью, начиная с высшего руко-
водства страны до финансовых отделов предприятий. Федеральные структуры 
от лица государства осуществляющие управление инвестициями, целенаправ-
ленно воздействуют на инвестиционные отношения в рамках реализации прово-
димой инвестиционной политики. 
В инвестиционную систему России включаются как органы законодатель-
ной, так и исполнительной власти, такие, как Министерство финансов РФ, Цен-
тральный банк России, Министерство экономического развития РФ, Инвестици-
онный фонд России, Российский фонд прямых инвестиций, Инвестиционный 
омбудсмен, Агентство стратегических инициатив, Агентство по страхованию 
экспортных кредитов и инвестиций, Консультативный совет по иностранным 
инвестициям в России, паевые инвестиционные фонды, инвестиционные ком-
пании. 
 Таким образом, функционально инвестиционную систему РФ можно 
условно разделить на федеральный уровень и региональный. 
Рассмотрим более подробно о структуре и полномочиях участников инве-
стиционной системы Российской Федерации. 
Министерство финансов Российской Федерации. К основным направле-
ниям деятельности в части инвестиционной политики относятся: 
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- эффективное управление средствами Фонда национального благосостоя-
ния;1  
- управление средствами Резервного фонда, путем размещения средств на 
валютных счетах в Центральном банке Российской Федерации;2  
- инвестирование средств для финансирования накопительной части трудо-
вой пенсии; 
- формирование длинного инвестиционного ресурса, обеспечивающего фи-
нансирование долгосрочных инвестиционных проектов; 
- деофшоризация экономики, легализация капитала и активов. 
Средства Фонда национального благосостояния (ФНБ) и Резервного фонда 
могут размещаться в долговые обязательства в виде ценных бумаг иностранных 
государств, иностранных государственных агентств и центральных банков сле-
дующих стран: Австрия, Бельгия, Великобритания, Германия, Дания, Канада, 
Люксембург, Нидерланды, США, Финляндия, Франция, Швеция.  
В соответствии с требованиями Правительства РФ к финансовым активам, 
долговые обязательства должны соответствовать следующим требованиям3:  
- эмитент долговых обязательств должен иметь рейтинг долгосрочной кре-
дитоспособности не ниже уровня «АА-» по классификации рейтинговых 
агентств «Фитч Рейтингс» (Fitch-Ratings) или «Стандарт энд Пурс» (Standard & 
Poor's) либо не ниже уровня «Аа3» по классификации рейтингового агентства 
«Мудис Инвесторс Сервис» (Moody's Investors Service). Если эмитенту долго-
вых обязательств указанными агентствами присвоены разные рейтинги долго-
срочной кредитоспособности, то в качестве рейтинга долгосрочной кредито-
способности принимается наименьший из присвоенных;  
                                                 
1
 Правительством Российской Федерации устанавливаются предельные доли разрешенных финансо-
вых активов в общем объеме размещенных средств Фонда национального благосостояния (Приложе-
ние 9). 
2
 Правительством Российской Федерации устанавливаются предельные доли разрешенных финансо-
вых активов в общем объеме размещенных средств Резервного фонда (Приложение 10) 
3
 Министерство финансов Российской Федерации вправе устанавливать дополнительные требования к долго-
вым обязательствам и депозитам в иностранных банках и кредитных организациях в пределах требований, 
установленных Правительством Российской Федерации. В соответствии с данными полномочиями Минфин РФ 
утвердил следующую нормативную валютную структуру средств ФНБ и Резервного фонда: доллар США – 
45%, евро- 45%, фунт стерлингов – 10%. 
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- сроки погашения выпусков долговых обязательств являются фиксирован-
ными, условия выпуска и обращения не предусматривают права эмитента осу-
ществить досрочно их выкуп (погашение) и права владельца долговых обяза-
тельств досрочно предъявить их к выкупу (погашению) эмитентом;  
- нормативы минимального и максимального сроков до погашения выпус-
ков долговых обязательств, установленные Министерством финансов РФ, яв-
ляются обязательными;  
- ставка купонного дохода, выплачиваемого по купонным долговым обяза-
тельствам, а также номиналы долговых обязательств являются фиксированны-
ми;  
- номинал долговых обязательств выражается в долларах США, евро и фун-
тах стерлингов, платежи по долговым обязательствам осуществляются в валюте 
номинала;  
- объем выпуска долговых обязательств, находящихся в обращении, состав-
ляет не менее 1 млрд. долларов США для долговых обязательств, номиниро-
ванных в долларах США, не менее 1 млрд. евро - для долговых обязательств, 
номинированных в евро, и не менее 0,5 млрд. фунтов стерлингов - для долго-
вых обязательств, номинированных в фунтах стерлингов;  
- выпуски долговых обязательств не являются выпусками, предназначенны-
ми для частного (непубличного) размещения.  
В рамках принятых единых правил инвестирования Министерство финансов 
РФ сотрудничает с разными  международными финансовыми организациями, в 
долговые обязательства которых могут размещаться средства Резервного фонда 
(рис. 23).  
В контексте формирования длинного инвестиционного ресурса, обеспечи-
вающего финансирование долгосрочных инвестиционных проектов необходи-
мо отметить следующее. С учетом ограничения доступа к внешним финансо-
вым рынкам задача развития внутреннего инвестора является наиболее акту-
альной. Основным источником длинных инвестиционных ресурсов российской 
экономики должны стать средства накопительной составляющей обязательного 
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пенсионного страхования, негосударственного пенсионного обеспечения и 
накопительного страхования жизни. Одним из направлений совершенствования 













Рис. 23. Международные финансовые организации, в долговые обязатель-
ства которых могут размещаться средства ФНБ и Резервного фонда.  
 
Что касается процесса деофшоризация и борьбы с теневой экономикой, воз-
вращением активов в российскую экономику, в 2014 году Правительством РФ  
предпринято ряд мер в целях снижения оттока средств, в том числе бюджетных 
в экономики других стран. Принят федеральный закон, в соответствии с кото-
рым с 2015 года внедрены принципы налогообложения прибыли контролируе-
мых иностранных компаний, а также в налоговое законодательство введены 
понятия организационной структуры, не являющейся юридическим лицом 
(траст), «налоговое резидентство юридических лиц» и «фактический получа-
тель дохода» для целей применения международных соглашений об избежание 
двойного налогообложения. Кроме этого,  ратифицирована Конвенция о взаим-
ной административной помощи по налоговым делам, а также утверждено Ти-
повое межправительственное соглашение об обмене налоговой информацией. 
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Данные меры направлены в первую очередь на создание системы экономиче-
ских стимулов для уплаты налогов российскими юридическими и физическими 
лицами в российской экономике. В 2015 году планируется реализовать допол-
нительные меры по деофшоризации российской экономики. Предлагается уста-
новить запрет на предоставление субсидий и бюджетных инвестиций, а также 
государственных и муниципальных гарантий юридическим лицам, зарегистри-
рованным в офшорных территориях или контролируемым из офшорных зон. 
Данные мероприятия могут привести к выравниванию конкурентных условий 
для субъектов предпринимательства, росту доходов бюджетов, увеличению 
налогооблагаемой базы.  
Центральный банк РФ является государственным регулятором в рамках 
денежно-кредитного регулирования инвестиционных процессов (введения 
ограничения или стимулов). Отдельные операции по размещению средств 
Фонда национального благосостояния и Резервного фонда осуществляются 
только Центральным банком России.  
 В качестве примеров прямых количественных ограничений можно отме-
тить регламентацию кредитной и инвестиционной деятельности банков, когда 
государство указывает, заемщиков каких отраслей кредитовать и какова должна 
быть структура кредитного или инвестиционного портфеля банка. Возможен 
вариант, когда государством регламентируется процентная политика коммерче-
ского банка. Таким образом, отличительная особенность прямых количествен-
ных ограничений заключается в том, что регулирующие органы регламентиру-
ют операции коммерческой организации с целью стимулирования конкретных 
субъектов экономики или ее отраслей. При этом права выбора у кредитной ор-
ганизации нет. 
 Прямые количественные ограничения существуют для того, чтобы при-
нудительно направить банковскую ликвидность в требуемые отрасли экономи-




Инвестиционный фонд России – это государственный фонд для софинан-
сирования инвестиционных проектов. Инвестиционный фонд привлекает инве-
сторов тем, что позволяет получать финансирование на весь мегапроект с при-
менением одной административной процедуры (процедуры прохождения заяв-
ки), предоставляет инвестору использование механизмов государственно-
частного партнерства, т.е. концессии. 
Инвестиционный фонд России формируется за счет дополнительных дохо-
дов федерального бюджета. При подготовке проекта ФЗ о федеральном бюдже-
те на очередной финансовый год и плановый период объем средств федераль-
ного бюджета, предусматриваемых на формирование бюджетных ассигнований 
Инвестиционного фонда России, определяется в порядке, установленном Пра-
вительством РФ. 
К основным направлениям финансирования инвестиционных проектов Ин-
вестиционного фонда России относятся: 
-  социально-экономическое развитие российской экономики; 
- создания и (или) развития инфраструктуры, в том числе социальной,   
имеющей   общегосударственное значение, необходимой для выполнения в со-
ответствии с межправительственными соглашениями обязательств РФ по со-
зданию объектов на территории России (например, создание объектов энерге-
тики, социальной инфраструктуры); 
-  реализацию инновационных проектов;   
- создание и (или) реконструкцию объектов, планируемых к реализации в 
рамках концессионных соглашений; 
-  финансирование подготовки и проведение конкурсов на право заключения 
концессионного соглашения (включая подготовку конкурсной документации) и 
мероприятий по подготовке территории строительства (включая выкуп земель-
ного участка и разработку проектной документации на объекты капитального 
строительства, планируемые к реализации в рамках концессионных соглаше-
ний); 
- реализацию региональных инвестиционных проектов.  
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Российский фонд прямых инвестиций (РФПИ) – инвестиционный фонд, 
созданный для привлечения иностранных инвестиций в лидирующие компа-
нии наиболее быстрорастущих секторов российской экономи-
ки. Зарезервированный капитал Фонда – 10 миллиардов долларов. Фонд создан 
в июне 2011 года по инициативе Президента и Председателя Правительства 
Российской Федерации для работы с долгосрочными финансовыми и стратеги-
ческими иностранными инвесторами. Управляющая компания РФПИ является 
100% дочерним обществом Внешэкономбанка. К целям РФПИ относятся: осу-
ществление доходных инвестиций; привлечение прямых иностранных инвести-
ций в российскую экономику. 
Основные задачи Российского фонда прямых иностранных инвестиций за-
ключаются в обеспечении притока иностранных инвестиций, максимизации 
доходности и привлечения мировых технологий в российскую экономику. 
Фонд участвует в проектах от 50 до 500 млн. долларов с долей не более 
50%. Капитализация фонда в 2011 году – 2 млрд. долларов, в 2012-2016 годах – 
8 млрд. долларов (рис. 24). 












Рис. 24. Капитализация Российского фонда прямых инвестиций1 
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В практической деятельности РФПИ находятся инвестиционные проек-
ты в сфере электроэнергетики, энергосберегающих технологий, телекоммуни-
каций, медицины и других сферах на общую сумму инвестиций 8 млрд. долла-
ров США. Всего за 7 месяцев с момента формирования инвестиционной коман-
ды фонд осуществил две знаковые инвестиционные сделки, и подписал согла-
шение о третьей, привлекая значимый капитал и демонстрируя перспектив-
ность инвестиций в Россию: 
- вложив $ 50 млн, РФПИ привлек более $260 млн от ЕБРР в объединённую 
биржу ММВБ-РТС; 
- вложив $ 140 млн., РФПИ привлек более $480 млн от Macqurie Renaissance   и 
других фондов в покупку блокирующего пакета ОАО «Энел ОГК-5» у ОАО 
«ИнтерРАО ЕЭС», предоставляя средства ОАО «ИнтерРАО ЕЭС» на реализа-
цию инвестиционной программы; 
- подписал соглашение об инвестировании $ 80 млн., при привлечении $100 
млн. от крупнейшего и наиболее опытного иностранного инвестора в области 
медицины Apax в покупку миноритарной доли в объединенной компании част-
ной клиники МЕДСИ и государственной клиники ММЦ.  
Кроме того, Китайская инвестиционная корпорация подписала меморан-
дум об инвестициях в 1 млрд. долл. в проекты РФПИ. 
Инвестиции РФПИ в основном осуществляются на территории Россий-
ской Федерации в соответствии с миссией Фонда. Инвестиции в иностранные 
компании осуществляются не более 20% средств Фонда. 
Инвестиционный омбудсмен. В 2010 году был создан институт феде-
рального инвестиционного уполномоченного для сопровождения проектов ино-
странных инвесторов. Министерство экономического развития России выпол-
няет функции аппарата омбудсмена. За 2 года институт зарекомендовал себя 
достаточно успешно. Всего поступило 87 обращений по вопросу организации 
инвестиционного процесса, налогообложения и законодательства, 67  проблем 
(обращений) административного характера (77 %) к марту 2012 г. были успеш-
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но решены. При этом 58 (66 %) из 87 проблем (обращений) касались регио-
нального уровня. 
С учетом успешного опыта рассмотрения жалоб инвесторов на феде-
ральном уровне, в регионах функции инвестиционных омбудсменов возложены 
на заместителей полномочных представителей Президента Российской Федера-
ции в федеральных округах. К марту 2012 г. региональным уполномоченным 









































Рис. 25. Основные проблемы, возникающие в процессе реализации инвестици-
онных проектов на региональном уровне1 
 
В Минэкономразвития России подготовлены предложения по созданию 
института уполномоченного по защите прав предпринимателей на федеральном 
и региональном уровне и разрабатывается необходимая нормативная правовая 
база. Основные функции уполномоченного: 
                                                 
1
 Официальный сайт Министерства экономического развития РФ. http://economy.gov.ru 
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- принятие мер по восстановлению нарушенных прав предпринимателей; 
- приостановление действий чиновников до решения суда; 
- ходатайство о возбуждении административного или уголовного дела в отно-
шении должностных лиц в соответствии  с законодательством Российской Фе-
дерации; 
- инициирование проведение служебных проверок в государственных органах с 
обязательным предоставлением уполномоченному их результатов; 
- внесение предложений в органы государственной власти по совершенствова-
нию условий ведения бизнеса; 
- направление действующих нормативных правовых актов (как федеральных, 
так и региональных), нарушающих права предпринимателей или затрудняющих 
ведение предпринимательской деятельности, на оценку регулирующего воздей-
ствия; 
- представление интересов предпринимателей в судебных заседаниях. 
Агентство стратегических инициатив. Агентство создано в мае 2011 
года для содействия в преодолении административных барьеров и привлечения 
софинансирования для перспективных коммерческих, социальных и инфра-
структурных проектов. Основными сферами деятельности Агентства являются: 
«Новый бизнес», «Молодые профессионалы», «Социальные проекты».  
Одним из основных направлений работы Агентства является содействие 
улучшению инвестиционного климата в России, в том числе на региональном 
уровне. Агентством был разработан Стандарт региональной политики для раз-
вития бизнес среды, который в настоящее время внедряется субъектами Рос-
сийской Федерации.  
Также, в рамках «Национальной предпринимательской инициативы» 
осуществляется разработка дорожных карт по 22 сферам государственного ре-
гулирования, которыми предусматривается совершенствование законодатель-
ства и реализация мероприятий, направленных на достижение эффектов преду-
смотренных законодательными инициативами.  
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В настоящее время завершается формирование дорожных карт по 4 
направлениям, имеющим наиболее важное значение для бизнеса: упрощение 
процедур получения разрешения на строительство, повышение доступности 
энергетической инфраструктуры, таможенное администрирование и поддержка 
доступа на рынки зарубежных стран. 
Агентство по страхованию экспортных кредитов и инвестиций. 
Агентство создано в 2011 году для поддержки российского экспорта и в первую 
очередь, для отечественной высокотехнологичной продукции (машины, обору-
дование и транспортные средства, строительные и инженерные услуги).  
На рисунке 26 представлена аналитическая информация по объемам 
экспорта в целом и объему застрахованных экспортных кредитов. 
 
Рис. 26. Аналитические данные по страхованию экспортных кредитов  
за период с 2011-2015 гг.1 
 
По данным Министерства экономического развития РФ, работа 
Агентства позволит обеспечить страховой поддержкой порядка 17,6% всего 
российского экспорта машин, оборудования и транспортных средств, строи-
тельных и инженерных услуг, а с 2015 г. – довести этот показатель до 30%. 
                                                 
1
 Официальный сайт Министерства экономического развития РФ http://economy.gov.ru 
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Консультативный совет по иностранным инвестициям в России. 
Консультативный совет по иностранным инвестициям в России был создан в 
1994 г. для содействия привлечению иностранных инвестиций в экономику 
России, а также выработки решений по улучшению инвестиционного климата. 
За 17-летнюю историю в составе Совета побывало 58 иностранных ком-
паний и банков. В настоящее время в состав Совета входит 42 иностранные 
компании. 
В 2010 году для повышения эффективности деятельности Консульта-
тивного совета изменены его принципы деятельности и структура (Постановле-
ние Правительства РФ от 30 декабря 2010 г. №1141). Деятельность Совета пе-
реориентирована на оперативное решение проблем, возникающих у иностран-
ных инвесторов в России, а также на выработку рекомендаций по совершен-
ствованию условий ведения бизнеса в России.  
Для подготовки предложений по улучшению инвестиционного климата 
сформированы 9 постоянно действующих рабочих групп по ключевым направ-
лениям, определяемым ежегодно. Основные направления деятельности Совета: 
техническое регулирование и устранение административных барьеров, совер-
шенствование таможенного законодательства, развитие банковского сектора и 
финансовых рынков России, энергоэффективность, совершенствование налого-
вого законодательства, имидж России, развитии Дальнего Востока и Сибири. 
Паевые инвестиционные фонды и инвестиционные компании более по-
дробно рассмотрены во второй главе данного учебника. 
 
5.2. Управление инвестициями (инвестиционными отношениями) 
Термин «управление» имеет множество определений.  Но в целом, 
управление - это воздействие, имеющее строго определенную задачу или 
цель. И в этом воздействии есть «кто управляет», или субъект управления; и 
«чем управляют» - объект управления. Следовательно, управление можно 
рассматривать, как определенное целенаправленное воздействие субъекта 
управления на его объект с целью достижения определенного результата.  
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Управление присуще всем сферам человеческой деятельности и всем 
фазам общественного производства. Есть управление государством и пред-
приятием, социальное и антикризисное, управление рисками и управление 
ресурсами, управление финансами и управление инвестициями.   
Управление инвестициями или инвестиционными отношениями на 
разных уровнях национальной экономической системы занимает важное ме-
сто в общем управлении экономическими процессами.  
Управление инвестициями можно рассматривать на разных уровнях в 
зависимости от целей инвестирования и возможностей. Если инвестицион-
ная деятельность осуществляется на федеральном уровне, то  управление 
инвестициями осуществляется на уровне государства, появляется регулиро-
вание, стимулирование инвестиционной деятельности, контроль, как регла-
ментирующими методами, так и законодательными.  
Если реализуются конкретные инвестиционные проекты корпоратив-
ного сектора экономики (к примеру, отдельной отрасли на уровне региона), 
то управление инвестициями предполагает организацию процесса, планиро-
вание, координацию и контроль в течение всего инвестиционного процесса 
путем применения современных методов управления.  
Управление инвестиционными отношениями в рамках реализации ин-
вестиционного проекта конкретного предприятия, включает в себя разра-
ботку бизнес-плана, дальнейший контроль за последующим процессом ин-
вестирования. На уровне хозяйствующего субъекта управление инвестици-
ями это комплекс принципов и методов по реализации управленческих за-
дач, которые включены в основу всей инвестиционной деятельности компа-
нии. Правильно спланированный процесс управления инвестиционными от-
ношениями на предприятии обычно приводит к повышению конкуренто-
способности, экономическому росту в условиях динамичной экономической 
среды. 
Управление инвестициями решает следующие задачи: 
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- по обеспечению высоких темпов роста на всех уровнях национальной 
экономической системы;  
- по максимизации дохода, определяемого инвестиционной политикой;  
- по минимизации рисков инвестиционной деятельности; 
- по эффективной реализации инвестиционных программ. 
Рассмотрим схему управления инвестициями. Данный процесс можно 
рассмотреть по аналогии со схемой управления финансами.  1 Как уже гово-
рилось выше, любой процесс управления предполагает субъект (кто управ-
ляет?) и объект (кем или чем управляют?). Рассмотрим процесс управления 
инвестициями отдельно на макроуровне и на микроуровне. Управление ин-









Рис. 27. Схема управления инвестициями на макроуровне. 
Субъектом управления инвестициями является совокупность инвестици-
онных институтов (фондов). Инвестиционная система России включает  в себя:  
Центральный банк России, Министерство финансов РФ, Министерство эконо-
мического развития РФ, Инвестиционный фонд России, Российский фонд пря-
мых инвестиций, Инвестиционный омбудсмен, Агентство стратегических ини-
циатив, Агентство по страхованию экспортных кредитов и инвестиций, Кон-
сультативный совет по иностранным инвестициям в России, паевые инвестици-
онные фонды, инвестиционные компании. 
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Объектом управления инвестициями выступают инвестиционные от-
ношения, возникающие на государственном и местном уровнях и на уровне 
корпоративного сектора экономики.  
Средством управления инвестициями выступает инвестиционный меха-
низм. Инвестиционный механизм - совокупность различных форм и методов 
использования государственных инвестиций в целях обеспечения реализации 
соответствующей инвестиционной политики в рамках экономической системы. 
Таким образом, инвестиционный механизм это средство воздействия субъекта 
на объект инвестиционной системы. 
Инвестиционный механизм состоит из ряда взаимосвязанных подсистем: 
- Инвестиционное право 
- Инвестиционное планирование и прогнозирование  
- Инвестиционный анализ 
- Инвестиционный контроль 
- Инвестиционная информация 
Инвестиционное право - совокупность юридических норм (законов, 
подзаконных актов, нормативных документов) регулирующих инвестиционные 
отношения. Его задачи: определить единые общие правила формирования и ис-
пользования инвестиционных ресурсов, создать условия для улучшения инве-
стиционного климата и привлечения инвестиций в экономику. 
Инвестиционное планирование и прогнозирование - совокупность ин-
струментов, позволяющих оценить текущее состояние экономики, оценить ин-
вестиционный потенциал территории или региона, определить потребность во 
внешних и внутренних инвестициях, разработать мероприятия по привлечению 
инвестиций в государство. На этой стадии определяется инвестиционная поли-
тика государства. 
Инвестиционный анализ  -  комплекс мероприятий по обеспечению те-
кущего функционирования государства необходимыми инвестиционными ре-
сурсами. Обеспечивает непрерывность и синхронность работы всех участников 
инвестиционного процесса, направленной на выполнение запланированных по-
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казателей с учетом влияния внешних и внутренних факторов. Заключается в 
анализе национального инвестиционного рынка, в обеспечении государствен-
ных инвестиционных гарантий, в обеспечении эффективности использования 
инвестированных средств. 
Инвестиционный контроль - совокупность различных методов и форм 
контроля за инвестиционной деятельностью всех экономических субъектов, 
осуществляемых специально уполномоченными контрольными органами. 
Охватывает деятельность контрольных финансовых органов, действую-
щих на основе нормативных актов, регулирующих инвестиционные отношения. 
Обеспечивает эффективность привлечения и использования инвестиционных 
ресурсов и соблюдение инвестиционного законодательства. 
Инвестиционная информация - совокупность сведений (финансовых 
показателей), которые используются в процессе инвестиционного планирова-
ния, анализа, контроля. Включает в себя финансовую, бухгалтерскую, стати-
стическую и другие виды отчетности. Задачи информации – показать потенци-
альному инвестору эффективность и перспективность инвестиционных вложе-
ний, дать возможность оценить реальное финансовое состояние изучаемого  
В совокупности, данные блоки, обеспечивают необходимый уровень 
воздействия инвестиционного механизма на сферу инвестиционных отно-
шений.  
Цель управления инвестициями  - реализация эффективных форм вложе-
ния капитала для обеспечения высоких темпов развития и расширения эконо-
мического и финансового потенциала, достижение финансовой устойчивости. 
Другими словами  конечной целью управления инвестициями является разра-
ботка конкретной инвестиционной политики. Инвестиционная политика – это 
совокупность мероприятий, проводимых государством по управлению инве-
стиционной деятельностью с целью создания оптимальных условий для активи-
зации инвестиционного процесса.  
Инвестиционная политика является составной частью экономической 
политики государства. В основу осуществления инвестиционной политики по-
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ложен ряд принципов формирования и реализации, которые подробно будут 
рассмотрены в следующей главе данного учебника.  
Таким образом, управление инвестициями – это целенаправленное 
воздействие инвестиционной системы, на ее объект – инвестиционные от-
ношения, с целью разработки и реализации конкретной инвестиционной по-
литики 













Рис. 28. Схема управления инвестициями на микроуровне 
 
Управление инвестициями на микроуровне, на уровне субъектов эконо-
мических отношений корпоративного сектора экономики предполагает форми-
рование инвестиционных целей (зачем нужно инвестирование?), выбор активов 
(куда инвестировать?), определение стратегии (на какой строк? источники фи-
нансирования?), проведение оценки эффективности инвестиций и как результат 




Оценка эффективности инвестиций 
Результат – эффективная инвестиционная политика 




Формулировка инвестиционных целей 
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5.3. РЕГУЛИРОВАНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 
 
5.3.1. Налоговое регулирование инвестиционной активности 
субъектов экономических отношений 
 
На инвестиционную активность в конкретной экономической системе 
оказывает влияние целый ряд факторов как монетарного, так и немонетарного 
плана. К первым можно отнести фискальную и денежно-кредитную политику, 
проводимую государством, во втором случае можно говорить об администра-
тивном воздействии на инвесторов, прямом и косвенном регулировании инве-
стиционных потоков как внутри, так и вне рамок данной экономической систе-
мы. Как показывает мировая практика, обе группы факторов достаточно важны, 
однако степень их воздействия на совокупную величину инвестиционных за-
трат неодинакова в различные временные периоды.  
Характеризуя инвестиционную ситуацию в современной России, прихо-
дится говорить о низкой активности данного сектора национальной экономики. 
Причин этому достаточно много: неэффективная фискальная и денежно-
кредитная политика; сокращение государственного вмешательства в перерас-
пределительный процесс внутри национальной экономики при слабо работаю-
щем рыночном механизме перелива денежных средств; глубокий спад нацио-
нального производства, политическая и социальная нестабильность и др. В со-
вокупности названные факторы формируют инвестиционный климат в стране. 
 Из вышеназванных составляющих инвестиционного климата особо 
остановимся на первой. Рациональная организация фискальной политики в гос-
ударстве позволяет как национальным, так и иностранным товаропроизводите-
лям оптимально осуществлять весь спектр хозяйственных операций.   
Для начала рассмотрим некоторые теоретические аспекты налогообло-
жения. В соответствии с Налоговым кодексом РФ, под налогом понимается 
обязательный, индивидуально безвозмездный платеж, взимаемый с организа-
ций и физических лиц в форме отчуждения принадлежащих им на праве соб-
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ственности, хозяйственного ведения или оперативного управления денежных 
средств в целях финансового обеспечения деятельности государства и (или) 
муниципальных образований. Анализ  экономической литературы показывает, 
что среди экономистов нет серьезных расхождений в трактовке налога. Все от-
мечают теснейшую связь налогов с государством.  
А это означает, что с помощью налогов можно влиять на все стороны 
развития государства, стимулировать или сдерживать развитие отдельных сег-
ментов экономики, а также регулировать темпы общественного развития в це-
лом. Именно поэтому мы остановимся на налогах и рассмотрим направления их 
воздействия на инвестиционную активность в экономике.  
Влияние, оказываемое налоговой системой на темпы развития нацио-
нальной экономики, сложно переоценить. Причем следует учитывать, что ос-
новных направлений влияния несколько. Первое – это «налоговое бремя», т.е. 
совокупная величина всех налоговых платежей, уплачиваемых налогоплатель-
щиками. Данный аспект виден всем, легко анализируем, понятен массам граж-
дан. Но регулирование налоговой системы лишь по данному направлению не 
поможет нам в формировании эффективного механизма, выполняющего не 
только фискальную, но и стимулирующую функцию. Для выполнения постав-
ленной задачи необходим анализ существующей системы налогообложения то-
варопроизводителей в России по второму направлению, которое можно назвать 
«философией налогообложения». 
Под философией налогообложения мы понимаем основные методиче-
ские и концептуальные решения, позволяющие оказывать позитивное влияние 
на важнейшие денежные и производственные потоки в национальной экономи-
ке с целью достижения заданных пропорций развития. В данном аспекте анали-
за налоговой системы необходимо рассмотреть такие вопросы, как субъект и 
объект налогообложения. Их слабая проработка в современной российской 
экономике негативно воздействует на ход экономических преобразований. 
Действующая в России налоговая система изымает чрезвычайно высо-
кую долю учтенного дохода у производителей и тем самым препятствует раз-
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витию производства, в то же время не обеспечивая выполнения государством 
всех его функций. Это выводит из реального сектора значительной массы «жи-
вых» денег, что не только снижает инвестиционные возможности производите-
лей, но и попросту лишает их оборотных средств, порождая неплатежи.  
Построение налоговой системы проблема не только финансовая, но в 
неизмеримо большей степени народнохозяйственная и социальная. Любая 
налоговая система является производной от экономической системы, господ-
ствующей в стране, от политической системы общества. Последние годы в эко-
номике России реализуется монетаристская модель не регулируемого государ-
ством рынка, основанного почти исключительно на частной собственности. Та-
кая модель построения экономики предполагает минимальный уровень нало-
гов, так как предусматривает замену государственных инвестиций частными, 
перевод большей части непроизводственной сферы с бюджетного финансиро-
вания на коммерческий расчет. Роль государства сводится лишь к функции ре-
гулятора основных инвестиционных потоков (с помощью экономических и ад-
министративных рычагов) при минимальном непосредственном участии (толь-
ко в разделе социально значимых программ). Экономическая система самостоя-
тельно перераспределяет свободные денежные ресурсы с точки зрения макси-
мизации доходов частных инвесторов.  
В действительности же Российское государство изымает из реального 
сектора экономики в пользу бюджетов всех уровней больше, чем в период то-
тального огосударствления экономики. Налоговая нагрузка на предпринимате-
ля в РФ одна из самых значительных в современной мировой экономике. В то 
же время уровень инвестиционной активности государства значительно сокра-
тился. 
Данное расхождение делает инвестиционный процесс слабым и беспер-
спективным, в то время как именно инвестиции определяют будущее государ-
ственного строительства. Решение названной проблемы видится в увязке инте-
ресов государства и частного предпринимателя с четким обоснованием пер-
спектив каждой из сторон. 
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Не секрет, что уровень налогообложения в значительной мере оказывает 
влияние на инвестиционную активность в экономике. Снижение налогового 
пресса высвобождает средства для иных (в первую очередь инвестиционных) 
целей. В то же время снижение налоговых отчислений ослабляет финансовые 
возможности государственной машины. Образуется замкнутый круг, выход из 
которого возможен лишь при наличии серьезной воли чиновников оживить ин-
вестиционный процесс в России и осознании ими сути инвестиций. 
Как уже было сказано, инвестиции представляют собой такие вложения, 
которые обеспечивают больший объем потребления в будущем. Исходя из дан-
ного положения государство для увеличения предстоящих, ожидаемых доходов 
должно осуществить прямые или опосредованные инвестиции в производ-
ственный сектор национальной экономики уже сегодня. Прямое инвестирова-
ние возможно провести путем создания производств, находящихся в государ-
ственной собственности, выкупа предприятий из частного сектора экономики, 
учреждения новых производств. Опосредованные инвестиции могут быть осу-
ществлены либо путем снижения налоговых отчислений с сумм, направляемых 
на реализацию инвестиционных проектов частными предпринимателями, либо 
путем увеличения перечня не облагаемых налогом затрат. 
Рассматриваемая нами проблема налогового бремени имеет еще одну 
сторону – сочетание налогообложения юридических и физических лиц. По сво-
ему содержанию денежные потоки, формируемые названными группами нало-
гоплательщиков, существенно различаются. Если денежные средства, остаю-
щиеся в распоряжении населения, в первую очередь отражают средства для по-
требления, то юридические лица формируют производственный, т.е. инвести-
ционный, спрос в экономике. Таким образом, перенос центра тяжести в налого-
обложении на одну из сторон будет иметь соответствующие последствия для 
уровня товарного потребления или производственного вложения капитала. 
Ряд экономистов в России считают, что в первую очередь надо разви-
вать потребительский спрос в национальной экономике. Это значит, что необ-
ходимо сокращать налоговое бремя на потребителей – население. Не оспаривая 
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значения платежеспособного спроса в экономике, тем не менее, считаем, что 
такой путь выхода из экономического кризиса будет слишком долгим. Пред-
ставим доли доходов, направляемых на налоги в предлагаемой концепции, гра-











Рис.29. Распределение доходов на налоги и собственное использование 
у разных групп налогоплательщиков: 
 
  
                         
 
На рисунке 29 видно, что в случае сохранения налогового бремени на 
товаропроизводителей складывается следующая диспропорция: предпринима-
тель, отдающий значительные средства государству в виде налогов и сборов, не 
в состоянии удовлетворить спрос, рождаемый населением. В такой ситуации 
снижение налогообложения приведет лишь к расширению импорта в страну, 
который будет покрывать создающийся разрыв. Поэтому, на наш взгляд, необ-
ходимо общее снижение налогового пресса на все группы налогоплательщиков, 
а не только на население.  
Конечно же, мы не считаем, что простое снижение налогов позволит га-
рантированно стимулировать подъем производства в России. Для решения дан-
ной задачи необходим комплекс мероприятий, главное из которых – создание 
нормальной политической и социальной обстановки внутри экономики для 
вложения капитала частным инвестором. Сокращение налогового бремени 
предстает лишь в качестве вспомогательного инструмента, катализатора, спо-
собного ускорить восстановление национального производственного сектора.   
Население Предприниматели 
средства, остающиеся в распоряжении налогоплательщиков; 
средства, изымаемые в качестве налогов 
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Методом решения данной проблемы могло бы стать использование 





















Рис. 30 . Модель постадийного налогообложения производителя  
 
 
Стимулирование экономического роста в современной России возможно 
путем внедрения концепции постадийного изменения налогообложения пред-
принимателя. Весь жизненный цикл любой фирмы можно подразделить на че-
тыре основные стадии. 
Первая стадия отражает момент создания и первичного становления но-
вого товаропроизводителя. На данной стадии у людей, вложивших средства в 
новое предприятие, еще нет отдачи от вложенного капитала, само предприятие 
не приносит реальных доходов, более того, требуются значительные вложения 
в технологии, технику, рекламу, маркетинг и т.д. Многие предприятия на дан-
ной стадии вообще убыточны. Применение высоких налоговых ставок в такой 
ситуации может нанести только вред нарождающемуся товаропроизводителю, 
если не ликвидирует его вообще. Поэтому, на наш взгляд, налогообложение на 





1 2 3 4 
Стадии жизненного цикла фирмы 
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Вторая стадия – период достижения фирмой первых реальных результа-
тов. Производство растет, однако на прибыли это не сказывается. У фирмы еще 
велики затраты на рекламу, маркетинг, внедрение новых финансовых, управ-
ленческих и прочих технологий, нет достаточного опыта ведения бизнеса. Вме-
сте с тем темпы роста хорошие. Налогообложение в указанный период может 
быть несколько выше, чем на первой стадии, однако еще не очень велико. Ди-
намично развивающаяся компания остро нуждается в финансовых ресурсах, и 
государственные органы должны это учитывать. Данный производитель в бу-
дущем может заплатить значительно больше, если сегодня дать ему развиваться 
стабильно и последовательно. 
Третья стадия соответствует уровню развитой компании. В этот период 
компания уже сделала основную массу инвестиций в собственный бизнес, 
наработала схемы оборота капитала, создала стабильный имидж, имеет устой-
чивый рынок сбыта. Все это позволяет поддерживать высокие темпы развития 
компании при условии снижения издержек, что ведет к росту рентабельности. 
На данной стадии уровень налогообложения может быть повышен без ущерба 
для самой компании. Происходит своеобразное покрытие виртуальных госу-
дарственных вложений, произведенных ранее в виде низкой налоговой ставки 
на бизнес в период становления и развития фирмы. 
Четвертая стадия касается старых, устоявшихся, давно работающих на 
рынке компаний. Темпы развития компании начинают постепенно падать ввиду 
разработанности рынков и полного покрытия рыночных потребностей. В то же 
время уровень доходов остается высоким. В этот период возможно применение 
наибольших налоговых ставок. Такая позиция продиктована не только фис-
кальными потребностями государства, но и стремлением реализовать стимули-
рующую функцию налогов. Повышенное налогообложение крупных старею-
щих компаний вынудит их искать новые технологии, создавать новые произ-
водства, поднимать новый бизнес. Такая стратегия способна, на наш взгляд, не 
только поддержать необходимый уровень доходов государства, но и создать 
предпосылки для нормального функционирования экономики в будущем. 
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Подобные схемы уже рассматривались в литературе (например, Бостон-
ская матрица). Нам кажется, что, несмотря на некоторую расчетную сложность 
данной концепции, она должна быть принята регулирующими органами для 
внедрения.  
Вторым кардинальным направлением совершенствования налогового 
механизма в России является определение адекватной современной экономике 
философии налогообложения. 
Говоря о философии налогообложения, мы подразумеваем такое форми-
рование основ налогообложения, которое максимально сблизит плательщиков 
налогов и государство как получателя данных денежных средств.  
Российское государство развивается в направлении построения свобод-
ного рыночного общества уже несколько лет, но в то же время продолжает 
поддерживаться прежний, социалистический подход к налоговой системе с 
точки зрения институциональной классификации плательщиков налогов. Как и 
во времена господства общенародной собственности, основной упор в налого-
обложении делается на корпоративный сектор экономики, т.е. на юридических 
лиц. С введением второй части нового Налогового кодекса, уменьшением ста-
вок подоходного налога такой подход стал еще более заметным, хотя его па-
губность очевидна. 
С точки зрения государственного строительства данный подход имеет 
как положительные, так и отрицательные аспекты.  
Отчуждение рядовых граждан от вопросов налогообложения, возника-
ющее в случае переноса центра тяжести в проведении фискальной политики 
государства на юридические лица, позволяет несколько снизить общественный 
контроль за правильностью использования главного финансового документа 
страны – бюджета. Рядовой налогоплательщик не ассоциирует себя с государ-
ственными доходами и расходами, что позволяет руководству страны спокойно 
проводить неэффективную финансовую политику.  
В то же время при упоре в налогообложении на юридические лица, осо-
бенно в такой стране как Россия, существенно вырастает риск неуплаты нало-
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гов. Доля экономически грамотных людей невелика в любом обществе. Однако 
именно они находятся в руководстве корпоративным сектором экономики. Так 
как уплата налогов ни у кого не вызывает положительной реакции, вполне 
естественно, что такие люди пытаются вывести из-под налогообложения часть 
заработанных сумм (или всю выручку). Распоряжаясь денежным потоком вве-
ренной им корпорации, они прячут не только собственный заработок, но и до-
ход всей фирмы. В итоге происходит присвоение горсткой людей финансовых 
результатов деятельности целых коллективов, что усиливает социальную 
напряженность в обществе, снижает доходы государства, не стимулирует инве-
стиционную активность внутри корпоративного сектора экономики. 
Концептуально данные проблемы могут быть сняты при перенесении 
центра тяжести в налогообложении на физических лиц. Можно оставить без 
изменения величину налогового пресса на действующий капитал, но изменить 
адресность взимания данных налоговых отчислений. Как известно, рядовые 
граждане более аккуратно исполняют обязательства ввиду явно персональной 
направленности санкций против нарушителя.  
Другим аспектом анализируемой нами проблемы можно назвать стиму-
лирующее воздействие, оказываемое налоговой системой на экономические 
процессы, на формирование и развитие основных денежных потоков в эконо-
мике. С данных позиций предлагаемые нами изменения налоговой системы 
должны стимулировать оживление инвестиционной активности корпоративно-
го сектора российской экономики. Дело в том, что при переносе центра тяжести 
в налогообложении на физических лиц происходит фактическое ослабление 
налогового нажима на ту часть прибавочного продукта, которая направляется 
предпринимателем на возобновление процесса производства. Данный денеж-
ный поток принято называть инвестициями. В условиях дефицита источников 
осуществления инвестиционных затрат такой подход позволит, по нашему 
мнению, несколько улучшить ситуацию в российской промышленности. 
Предлагаемая схема совершенствования порядка налогообложения в 
России в сторону его сокращения частично уже была реализована ранее в ряде 
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стран мира, в частности в США. Данные преобразования осуществлялись в 
рамках новой экономической концепции – «экономики предложения», реализо-
ванной в 80-х годах ХХ века. Следует заметить, что реализация данной концеп-
ции в США вызвала ответную реакцию во многих странах, в первую очередь 
европейских. Возникла ситуация налоговой конкуренции, когда национальные 
правительства боролись за привлечение нового капитала методом сокращения 
налогового пресса на капитал. Так, вслед за США снижение налогов на дей-
ствующий бизнес началось в Англии, а позже во Франции, Германии и других 
развитых странах. Такие же тенденции стали проявляться в национальных рам-
ках крупных федеративных государств1. 
Сторонники концепции «экономики предложения» утверждают, что 
снижение налогов стимулирует экономический рост и оправдывает себя. Одна-
ко опыт показывает, что чем стабильнее экономическая ситуация, тем слабее 
это стимулирующее воздействие, и наоборот. Данный вывод в очередной раз 
подтверждает необходимость коренных изменений подходов к налогообложе-
нию в современной России. 
Американские сторонники экономики предложения любят ссылаться на 
«скачки роста», которые во многих случаях имели место вслед за каждым 
сколько-нибудь значительным снижением налогов. После их снижения при Ро-
нальде Рейгане в начале 80-х годов последовали семь лет ускоренного эконо-
мического роста (с 1983 по 1989 г.). Этот период представляет идеальные воз-
можности для исследования по методу «снизу вверх» в Америке: максимальная 
ставка федерального подоходного налога опустилась с 70% в 1980 г. до 28% в 
1988 г. 
Рассчитать влияние названных изменений в налогообложении на харак-
тер занятости населения и сбережений представляется чрезвычайно сложным 
делом. Например, сокращение предельных налоговых ставок было неодинако-
вым для разных групп доходов, причем самые значительные снижения косну-
лись в большей мере богатых, а не бедных слоев населения. Кроме того, не все 
                                                 
     
1
 См.: Яковлев А. Черный оффшор // Эксперт. 2000. № 40. 
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эти снижения проводились последовательно. В ходе первой крупной налоговой 
реформы в 1981 г. были резко снижены подоходный налог и налог на капитал, 
но позднее некоторые налоги были снова повышены. В результате налоговой 
реформы 1986 г. были сокращены максимальные ставки подоходного налога и 
в то же время частично увеличены налоги на капитал, так что налоговое бремя 
в целом оставалось неизменным. 
Несмотря на сказанное, большинство экономистов едины в том, что 
налоговые реформы 80-х годов вызвали хотя и небольшой, но реальный рост 
предложения на рынке труда. Максимальный эффект наблюдался в группах ра-
ботающих с относительно высокими доходами. Однако влияние реформ на 
налогооблагаемые доходы было более значительным. Отчасти это объясняется 
тем, что при снижении ставок налога у богатых ослабевает стимул скрывать 
свои доходы, как это имеет место при не облагаемых по закону налогами до-
полнительных доходах, например от страхования жизни. После введения си-
стемы налоговых стимулов резко увеличились долгосрочные сбережения граж-
дан на специальных пенсионных счетах, чему благоприятствовал закон о нало-
гах 1981 г. 
Экономисты расходятся во мнениях о том, в какой мере снижение нало-
гов в самом деле способствует экономическому росту. Лоренс Линдсей, пред-
седатель Совета управляющих Федеральной резервной системы, подсчитал, что 
от 40 до 90% прироста заработной платы в группах высоких доходов в 80-е го-
ды результат того, что после снижения налогов люди стали работать интенсив-
нее1. 
В то же время экономист из Мичиганского университета Джоель Слем-
род считает, что этот эффект был не столь значительным по сравнению с тем, 
который получился от перегруппировки существующих доходов. Однако в лю-
бом случае введение порядка реального налогообложения способствует уско-
ренному росту национальной экономики, увеличению валового внутреннего 
продукта. 
                                                 
     
1
 Ekonomist. 1996. № 24. 
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Мы прекрасно понимаем, что нельзя абсолютизировать налоговые рыча-
ги воздействия на отечественную экономику. Простое сокращение налогов не 
может вызвать устойчивого и долговременного экономического роста. Необхо-
димо создание благоприятного инвестиционного климата для всех субъектов 
предпринимательской деятельности на территории России. Только тогда сни-
жение налогов послужит техническим катализатором инвестиционного ожив-
ления. 
Таким образом, инвестиционно-стимулирующая концепция налогооб-
ложения в России должна выглядеть следующим образом. 
Общий объем налогового бремени снижается до экономически прием-
лемого уровня, определенного экономической теорией и подтвержденного 
практикой развитых и развивающихся стран. Таким ориентиром должен стать 
коэффициент налоговых отчислений, отнесенный к денежной массе М2. Пре-
дельный уровень налоговых сборов не должен превышать 40%. 
В переходный период экономического развития налоговое бремя рас-
пределяется в равных долях между физическими и юридическими лицами. По-
сле выхода на уровень экономического развития цивилизованных стран, карди-
нального роста доходов населения, существенного повышения уровня жизни 
упор в налогообложении должен быть перенесен на физических лиц. Широкое 
привлечение населения к налоговым связям с государством не только повысит 
гражданскую ответственность последних, но и сократит нагрузку на инвести-
ционные ресурсы функционирующего капитала. 
Налоговая нагрузка на юридические лица ставится в зависимость от фи-
нансового состояния плательщика, фазы цикла его экономического развития (в 
соответствии с предлагаемой моделью). Низкие или высокие налоговые ставки 
должны стимулировать товаропроизводителя к саморазвитию, расширению 
производства, внедрению новых техники и технологий, освоению новых видов 
бизнеса. При этом называть конкретные ставки налоговых сборов, разбивку по 
видам налогов, региональную направленность поступающих налогов считаем 
нецелесообразным. Для плательщика не имеет значения, куда именно идут 
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средства. Значение имеет факт отъема этих средств, а следовательно, общий 
объем данного изъятия, сокращающего инвестиционные возможности товаро-
производителя.  
 
5.3.2. Регулирование рынка ценных бумаг как неотъемлемой со-
ставляющей механизма привлечения дополнительных денежных 
ресурсов для целей инвестирования 
 
Рынок ценных бумаг является одной из существенных составляющих 
любой современной цивилизованной экономики. Поэтому его регулирование 
имеет существеннейшее значение для всего народнохозяйственного комплекса 
ввиду воздействия на совокупную массу инвестиционных ресурсов в обществе. 
При этом по мере развития российской экономики данный инструмент регули-
рования будет приобретать все больший вес и значение. 
До 1917 г. развитие рынка ценных бумаг в нашей стране соответствова-
ло общемировым тенденциям. Более того, в начале ХХ века Российская Импе-
рия являлась одним из трех ведущих мировых фондовых центров. Начало соци-
алистического строительства ознаменовалось существенным сокращением сфе-
ры деятельности на рынке ценных бумаг, а с конца 30-х годов данный сегмент 
экономики прекратил свою деятельность. 
Возрождение рынка ценных бумаг вызвано проведением программы 
приватизации отечественной экономики, начатой в 1992 г. Следует отметить, 
что приватизация привела к негативным социальным последствиям,  разруше-
нию устоявшихся производственных связей участников экономического про-
цесса, усугубила проблемы, связанные с формированием доходной базы бюд-
жетов всех уровней. Существенное несоответствие доходов производственного 
капитала и вложений в государственные бумаги привело к полному игнориро-
ванию инвесторами перспектив вложения средств в корпоративные обязатель-
ства. Все это говорит о том, что основная задача регулирования фондового 
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рынка в современной России заключается в восстановлении доверия инвесто-
ров к самому институту рынка ценных бумаг.  
До финансового кризиса 1998 г. рынок ценных бумаг России развивался 
достаточно поступательно. Диспропорция между государственными и корпора-
тивными бумагами не позволяла эмитентам рассчитывать на привлечение ре-
сурсов с финансового рынка, однако сохранялась возможность проведения 
многих фондовых операций. Основными участниками биржевой игры являлись 
иностранные инвесторы. 
Августовский кризис негативно сказался на инвестиционной привлека-
тельности России. Участники рынка ценных бумаг понесли значительные 
убытки. 
Результатом кризиса стали не только убытки, понесенные участниками, 
но и серьезнейший подрыв доверия населения к рынку ценных бумаг, да и са-
мому институту государства. В результате существенно сократилась возмож-
ность привлечения средств отечественными компаниями как на внутреннем, 
так и на внешних финансовых рынках. Учитывая тот факт, что значительная 
часть средств на рынок поступала от внешних инвесторов, данное последствие 
весьма серьезно и долговременно. 
Государство также несет некоторые финансовые неудобства от соб-
ственных решений. В результате резкого сжатия рынка ценных бумаг сократи-
лись возможности эффективного, достаточно выгодного размещения той части 
пакетов акций отечественных компаний, которые поступают для реализации на 
рынок. Падение выручки от данных ценностей существенно снижает доходную 
базу бюджетов. Это последствие кризиса продолжает сказываться и по сей 
день. 
Одной из основных причин финансового кризиса, поразившего эконо-
мику страны в 1998 г., явилось отсутствие четкой и ясной системы регулирова-
ния рынка ценных бумаг. Данная система не создана до сих пор. На взгляд ав-
торов, система регулирования рынка ценных бумаг должна способствовать ре-
шению следующих задач: 
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● формированию действенного механизма привлечения частных инве-
стиций в корпоративный сектор экономики (и в первую очередь мобилизации 
средств населения на эти цели); 
● формированию механизма безынфляционного покрытия дефицита 
государственного бюджета с помощью инструментов рынка ценных бумаг при 
условии одновременного стимулирования инвестиций в корпоративные обяза-
тельства; 
● созданию действенного механизма привлечения средств населения в 
инвестиционные программы при помощи рынка ценных бумаг; 
● реальной защите прав инвесторов, эмитентов, прочих участников сде-
лок на рынке ценных бумаг от недобросовестных действий контрагентов; 
● содействию скорейшему интегрированию отечественного рынка цен-
ных бумаг в мировые рынки при одновременном обеспечении прав отечествен-
ных участников в глобальных финансовых потоках; 
● вытеснению с рынка некачественных бумаг, суррогатов, недобросо-
вестных участников; 
● созданию условий для появления «эффективного собственника» в 
отечественной экономике. 
Все вышеназванные задачи можно назвать стратегическими. Решение 
каждой из них в отдельности практически невозможно, так как они взаимосвя-
заны. При этом в очередной раз приходится констатировать, что основным эле-
ментом, позволяющим добиться поставленных целей, является доверие населе-
ния к институту государства, его роли в регулировании всех экономических 
процессов. Финансовые инвестиции, циркулирующие на рынке ценных бумаг, 
по своей природе достаточно подвижны. Их приход не может быть вызван во-
левым решением или распоряжением. Капитал приходит только туда, где со-
зданы условия для его функционирования.  
Системное государственное регулирование может осуществляться раз-
личными методами, учитывающими специфику деятельности всех участников. 
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Можно выделить методы функционального и институционального регулирова-
ния. 
Институциональное регулирование предполагает осуществление воз-
действия на финансовое состояние конкретного участника рынка. Назначение 
данных методов – предупреждение ситуаций, связанных с финансовой несосто-
ятельностью участников рынка и нанесением этим ущерба иным участникам. 
Данные методы регулирования чаще применяются к банковским институтам, 
однако и на рынке ценных бумаг они достаточно эффективны, особенно в неко-
торых видах деятельности (например, хранение и обслуживание ценных бумаг).  
Конкретными методами институционального регулирования являются: 
●  установление требований к размеру собственных средств участников; 
● регулирование структуры активов и пассивов участников рынка цен-
ных бумаг; 
● ограничение или запрещение участия в рискованных операциях, кото-
рые могут привести к финансовой несостоятельности объекта регулирования. 
Функциональное регулирование предполагает воздействие на процеду-
ры и правила проведения некоторых или всех операций. Данные методы более 
интересны и результативны, так как именно воздействием на процедуры можно 
добиться большего эффекта, чем регламентацией финансово-хозяйственных 
параметров участника.  
Система регулирования рынка ценных бумаг должна строиться с со-
блюдением  следующих основных принципов: 
► принцип государственного регулирования рынка ценных бумаг. 
Именно государство является главным организатором процесса регулирования 
рынка ценных бумаг с целью максимального сокращения рисков, а также со-
блюдения прав и интересов всех участников сделок. В свою очередь, государ-
ственное регулирование должно основываться на: сочетании методов функцио-
нального и институционального регулирования в вопросах организации кон-
троля и надзора за деятельностью участников рынка; действии создаваемых 
механизмов саморегулирования рынка исключительно под контролем государ-
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ства; жесткой ответственности за результаты деятельности всех органов, осу-
ществляющих регулирующие функции; обеспечении приоритета защиты инте-
ресов мелких инвесторов, а также всех форм коллективных инвестиций; выде-
лении приоритета при развитии инфраструктурных организаций; максимальном 
хеджировании и диверсификации рисков; 
► принцип единства нормативной базы. Методы регулирования, режим 
и перечень регулируемых участников должны быть едины на всей территории  
Российской Федерации; 
► принцип минимального государственного вмешательства. Регулиро-
вание деятельности на рынке ценных бумаг должно осуществляться только в 
тех случаях, когда это действительно необходимо, не подрывая рыночных ос-
нов функционирования рынка; 
► принцип максимального саморегулирования. Государство допускает 
наличие на рынке саморегулируемых организаций, выполняющих часть кон-
трольных функций, создаваемых профессиональными участниками рынка;  
► принцип равных возможностей. Реализация данного принципа вклю-
чает стимулирование государством конкуренции на рынке ценных бумаг; ра-
венство всех участников рынка ценных бумаг перед органами регулирования 
рынка; гласное и конкурсное распределение государственной поддержки раз-
личных проектов на рынке ценных бумаг; отсутствие преимуществ для госу-
дарственных предприятий, функционирующих на рынке ценных бумаг, перед 
коммерческими; запрет для государственных органов давать публичные оценки 
профессиональных участников рынка; отказ от государственного регулирова-
ния цен на услуги профессиональных участников рынка (за исключением ком-
паний реестродержателей); 
► принцип преемственности в развитии системы регулирования рынка. 
Государство, как  организатор процесса регулирования рынка ценных бумаг, 
обязано обеспечить долгосрочные ориентиры в регулировании рынка ценных 
бумаг;  
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► ориентация на мировой опыт и учет тенденции глобализации финан-
совых рынков. Необходимо формировать цивилизованный рынок, ориентиро-
ванный на связь с глобальными денежными потоками.  
В целях обеспечения государственного регулирования на рынке ценных 
бумаг и прочих отношений, складывающихся в процессе обращения ценных 
бумаг, пресечения злоупотреблений и нарушений прав акционеров и инвесто-
ров была создана Федеральная комиссия по ценным бумагам и фондовому рын-
ку (ФКЦБ) при Правительстве Российской Федерации. В соответствии с Ука-
зом Президента РФ1 ФКЦБ была упразднена, а вместо нее создано Федеральная 
служба по финансовым рынкам (ФСФР). 
1 сентября 2013 года служба упразднена и её функции переданы в веде-
ние Центрального банка в соответствии с указом Президента РФ от 25.07.2013 
№ 645. Таким образом, Центральный банк2 становится финансовым мегарегу-
лятором. В соответствии с расширением роли Центрального банка на финансо-
вом рынке он формирует новые цели своей деятельности: развитие и обеспече-
ние стабильности финансового рынка Российской Федерации. 
Для их достижения ЦБ РФ расширяет свой функционал: осуществляет 
надзор за деятельностью кредитных организаций и банковских групп, в т.ч.  
осуществляет регулирование, контроль и надзор за деятельностью некредитных 
финансовых организаций; осуществляет регистрацию выпусков эмиссионных 
ценных бумаг и проспектов ценных бумаг, регистрацию отчетов об итогах вы-
пусков эмиссионных ценных бумаг. 
Центральный банк становится регулятором следующих  некредитных 
финансовых организаций: профессиональных участников рынка ценных бумаг; 
управляющих компаний инвестиционного фонда, паевого инвестиционного 
фонда и негосударственного пенсионного фонда; специализированных депози-
тариев инвестиционного фонда, паевого инвестиционного фонда и негосудар-
ственного пенсионного фонда; акционерных инвестиционных фондов;  органи-
                                                 
     
1
 Указ Президента РФ № 314 от 9 марта 2004 г.  «О системе и структуре федеральных органов исполнитель-
ной власти» 
2
 Федеральный закон от 10.07.2002 N 86-ФЗ (ред. от 05.10.2015) "О Центральном банке Российской Федерации 
(Банке России)" 
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заций, осуществляющих клиринговую деятельность; деятельность по осу-
ществлению функций центрального контрагента; деятельность организатора 
торговли; деятельность центрального депозитария; 
Действующим на постоянной основе органом, через который Банк Рос-
сии осуществляет регулирующие, контрольные и надзорные функции в сфере 
финансовых рынков (за исключением банковской деятельности и деятельности 
бюро кредитных историй),  является Комитет финансового надзора Банка Рос-
сии1.   
Как мы уже отмечали, в системе регулирования деятельности на рынке 
ценных бумаг существенное место принадлежит саморегулируемым организа-
циям профессиональных участников рынка.  
В соответствии со ст.48 Закона «О рынке ценных бумаг» саморегулиру-
емой организацией профессиональных участников рынка ценных бумаг являет-
ся добровольное объединение профессиональных участников рынка ценных 
бумаг, действующее в соответствии с настоящим Федеральным законом и 
функционирующее на принципах некоммерческой организации. Саморегулиру-
емая организация учреждается профессиональными участниками рынка ценных 
бумаг для обеспечения условий профессиональной деятельности участников 
рынка ценных бумаг, соблюдения стандартов профессиональной этики на рын-
ке ценных бумаг, защиты интересов владельцев ценных бумаг и иных клиентов 
профессиональных участников рынка ценных бумаг, являющихся членами са-
морегулируемой организации, а также для установления правил и стандартов 
проведения операций с ценными бумагами, обеспечивающих эффективную де-
ятельность на рынке ценных бумаг. 
Несмотря на наличие как государственной системы регулирования, так 
и саморегулируемых организаций профессиональных участников рынка цен-
ных бумаг, говорить о существовании эффективной системы регулирования 
российского рынка ценных бумаг нельзя. Уровень защищенности участников 
                                                 
1
 "Положение о Комитете финансового надзора Банка России" (утв. решением Совета директоров Банка России 
от 30.08.2013, протокол N 18) (ред. от 25. "Вестник Банка России", N 49, 11.09.2013. 
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сделок, степень ответственности за принятые обязательства не удовлетворяет 
современным требованиям. Основная масса конфликтов, сомнительных опера-
ций не подпадают под юрисдикцию действующего законодательства, являюще-
гося, по сути дела, набором отрывочных норм и правил, не охватывающих все 
целостное экономико-правовое пространство России. Приходится констатиро-
вать, что до сих пор не создана единая регулирующая система, обеспечивающая 
привлекательность данного сегмента отечественной экономики.  
На наш взгляд, серьезное регулирование деятельности на рынке ценных 
бумаг невозможно осуществить, принимая пусть даже самые правильные, но 
отдельные законы. Половинчатость действий, недоведение до полного завер-
шения начинаемых преобразований погубили не одно важное начинание в 
нашей стране. Поэтому создание нормальных условий функционирования рын-
ка ценных бумаг, способного привлекать значительные денежные средства на 
нужды реального сектора экономики, оказывая при этом позитивное влияние на 
денежный рынок, невозможно без принятия целостных, концептуальных реше-
ний. К таким решениям относится и предлагаемая нами концепция развития 
рынка ценных бумаг, учитывающая рыночный статус данного сегмента нацио-
нальной экономики и главенствующую роль государства в процессе регулиро-
вания деятельности на нем. Концепция подразумевает формирование такого 
рынка, который будет способствовать переливу капитала между отраслями 
экономики, от инвесторов к капиталопотребителям, из-за рубежей России к 
внутреннему эмитенту и предотвратит отток инвестиционных ресурсов из 
страны. 
В предлагаемой концепции выделяются следующие основные направ-
ления. 
Политико-социальные, макроэкономические условия. По данному 
направлению деятельности ведущая роль принадлежит государству, которое 
должно формировать общий благоприятный макроэкономический и политиче-
ский климат в экономике в целом. Для достижения поставленной цели необхо-
димы: 
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● широкая институциональная поддержка как мелких, так и крупных 
инвесторов. В данной связи, на наш взгляд, требуется скорейшее изменение за-
конодательства в сторону эффективной поддержки собственников и собствен-
ности, развитие судебной и арбитражной систем, оздоровление банковской си-
стемы. Главная поддержка, которую может оказать государство своим бизнес-
менам и населению – создание равных условий работы для всех участников 
рынка при эффективном действии государственного механизма; 
● существенное сокращение доходности и объемов заимствования на 
рынке государственных обязательств. Известно, что государственные заим-
ствования являются главным конкурентом инвестиций в реальный сектор эко-
номики; 
● обязательное реформирование системы управления государственны-
ми пакетами акций промышленных компаний; 
● более широкое, но и более осмысленное применение процедур банк-
ротства; 
● реформа отношений собственности в стране. В данном случае речь 
идет не только и не столько о незыблемости права частной собственности, 
сколько об ответственности за свою собственность. Практика показывает, что 
ответственность за нарушение законодательства на рынке ценных бумаг несут в 
первую очередь директора компаний, которые зачастую являются наемными 
работниками, выполняющими волю собственников. Поэтому правильнее было 
бы устанавливать ответственность и для последних; 
● упрощение и либерализация налогового механизма при осуществле-
нии операций на рынке ценных бумаг с целью сокращения вынужденного отто-
ка капитала в оффшорные зоны со стороны отечественных брокеров (дилеров) 
и привлечения на рынок профессиональных иностранных участников; 
● привлечение сбережений населения в гарантированные государством 
инвестиционные проекты посредством рынка ценных бумаг. 
Внутриотраслевые условия. Помимо государства, существенное влия-
ние на состояние рынка ценных бумаг могут оказать сами профессиональные 
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участники. Следует заметить, что мероприятия данной группы не могут быть 
реализованы в полной мере без проведения преобразований политико-
социального характера, названных нами выше. В рамках самоорганизации про-
фессиональных участников рынка необходимо проведение следующих нова-
ций: 
■ коренное преобразование инфраструктуры рынка ценных бумаг. По 
данному направлению необходимо в первую очередь создать единую расчетно-
клиринговую систему, во вторую – четкую, стабильную, надежную, професси-
ональную сеть депозитариев внутри страны; 
■ обязательное введение института групповых исков. Данное введение 
поможет бороться со множеством мошеннических и полузаконных схем, про-
цветающих на отечественном рынке;   
■ формирование системы страховых и компенсационных фондов. Дан-
ные институты призваны совместно с государством восстанавливать доверие 
вкладчиков к отечественному рынку. Механизм создания данных фондов мо-
жет на первых порах включать меры обязательного отчисления средств про-
фессиональными участниками рынка, а позже предусматривать право добро-
вольного членства, которое будет определять круг первоклассных операторов 
рынка; 
■ совершенствование системы корпоративного управления. Данное 
направление невозможно полноценно реализовать без всестороннего участия 
государства. Базой для принятия решений любого уровня является качествен-
ная информация, в основе которой лежат правила ведения бухгалтерского учета 
и финансовая отчетность. Помимо этого необходима существенная регламента-
ция роли акционеров в процессе принятия реальных управленческих решений, 
что потребует пересмотра порядка доступа акционеров ко всей информации, 
касающейся их собственности. Серьезной проблемой до сих пор является защи-
та прав мелких акционеров и регламентация порядка отчетности ведущих ме-
неджеров компаний. Решение данного комплекса проблем позволит привлечь 
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массу мелких инвесторов, а следовательно, и значительную массу разрознен-
ных частных капиталов на нужды отечественной экономики; 
■ формирование механизма коллективного инвестирования. Данный 
механизм наряду с защитой прав мелких акционеров способен привлечь на ры-
нок население. Механизм коллективного инвестирования позволяет существен-
но диверсифицировать риски при одновременном снижении операционных из-
держек. Классическим примером являются паевые инвестиционные и негосу-
дарственные пенсионные фонды. 
Инструментарий рынка ценных бумаг. Для успешного функционирова-
ния отечественного рынка ценных бумаг недостаточно создания только адек-
ватных макроэкономических и внутриотраслевых условий. Необходимо пред-
ложить российским инвесторам такой инструментарий рынка, который удовле-
творит их требования. При этом следует учесть, что ряд параметров рынка, 
принятых в цивилизованном мире, в нашей стране не сработает (например, те-
зис об абсолютной надежности государственных ценных бумаг). Именно по-
этому нужно создать нестандартный инструментарий рынка, сочетающий ры-
ночный уровень доходности, адекватный реальному риску, принимаемому на 
себя инвестором, и определенный уровень независимости от неблагоприятных 
макроэкономических и внутриотраслевых изменений. 
Весомое место в ряду называемых инструментов должно принадлежать 
корпоративным облигациям, обеспеченным недвижимостью. При этом андер-
райтером займа должен быть всеми признанный финансовый институт, воз-
можно иностранный. На разных уровнях государственного устройства (Феде-
рация, субъект Федерации, муниципальное образование) набор андеррайтеров 
может быть различным в зависимости от финансового лидерства той или иной 
компании (банка). В ряде случаев возможно применение корпоративных обли-
гаций без прямого залога для всероссийски известных компаний (например 
«Газпром», РАО ЕЭС и т.д.). 
Для привлечения сбережений населения можно использовать напрямую 
облигации первоклассных иностранных финансовых институтов, допущенных 
 310 
на отечественный рынок и обязующихся вкладывать значительную часть (по 
нашему мнению, не менее 75%) аккумулированных средств в российскую эко-
номику. Такой подход позволит не только привлечь на слабый отечественный 
рынок компанию, которой доверяют отечественные инвесторы (и в первую 
очередь население), но и привести эффективного финансового контролера и 
оценщика. Обе ипостаси крайне важны для отечественного рынка. 
Реализация предлагаемой нами концепции позволит сформировать в 
России действительно цивилизованный рынок ценных бумаг, способный эф-
фективно привлекать свободные финансовые ресурсы на нужды отечественной 
экономики и создавать надежные сбережения российским гражданам. 
 
5.3.3. Денежно-кредитное регулирование инвестиционных процессов 
 
Государственное воздействие на интенсивность инвестиционных про-
цессов в экономике невозможно представить без денежно-кредитного регули-
рования, которое является способом реализации денежно-кредитной политики, 
проводимой в обществе. 
Денежно-кредитная политика представляет собой комплекс мероприя-
тий, проводимых государством при посредничестве специальных финансово-
кредитных институтов и направленных на достижение заранее обусловленного 
положительного экономико-социального результата. Это значит, что денежно-
кредитное регулирование как практическая составляющая политики должно 
быть направлено на достижение тех же целей.   
Денежно-кредитное регулирование экономики может проводиться с по-
мощью двух групп методов: административных и экономических. 
В отечественной экономической литературе встречаются различные 
подходы к соотношению данных методов. Ряд исследователей считают адми-
нистративные методы регулирования приоритетными, более эффективными, 
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нежели экономические1. Нам такой подход представляется неверным. Хотя 
следует признать, что в условиях транзитивной экономики, когда многие ры-
ночные механизмы работают недостаточно эффективно либо вообще не рабо-
тают, административное, непосредственное воздействие на экономику осу-
ществляется быстрее, чем косвенное, экономическое.  
Большая группа авторов, анализируя эффективность и направление де-
нежно-кредитного регулирования экономики, в первую очередь рассматривают 
экономическую составляющую данного процесса2. Такая позиция кажется нам 
более правильной.  
Вообще, на наш взгляд, наибольшей эффективности денежно-кредитное 
регулирование экономики достигает в процессе использования как прямых, так 
и косвенных рычагов одновременно. В транзитивной экономике, когда рыноч-
ные рычаги зачастую либо действуют недостаточно эффективно, либо вообще 
не действуют в силу целого ряда обстоятельств, их сочетание с административ-
ными рычагами позволяет достичь желаемого эффекта. 
Остановимся на практике денежно-кредитного регулирования в совре-
менной России.  
Как мы уже определили, денежно-кредитное регулирование является 
практическим инструментом реализации денежно-кредитной политики обще-
ства. Следовательно, задачи, стоящие перед регулированием экономики, долж-
ны быть адекватны текущим экономическим потребностям общества. А это, в 
свою очередь, означает, что денежно-кредитное регулирование экономики 
должно способствовать интенсификации инвестиционных процессов в реаль-
ном секторе народного хозяйства, стимулировать политику накоплений в наци-
ональной денежной единице как резидентов, так и нерезидентов Российской 
Федерации, укреплять банковскую и финансовую системы страны. Однако в 
                                                 
     
1
 См., напр.: Деньги, кредит, банки / Под ред. О.И.Лаврушина. С.385; Финансы, денежное обращение и кредит: Учебник / 
Под ред. В.К.Сенчагова, А.И.Архипова. – М.: Проспект, 1999. С.392-393. 
     
2
 См., напр.: Финансы и кредит / Под ред. А.Ю.Казака. С.590-597; Деньги, кредит, банки: Учебник / Под ред. 
Е.Ф.Жукова. – М.: ЮНИТИ, 1999. С.231-235; Банковское дело: Справ. пособие / Под ред. Ю.А.Бабичевой. – М.: Экономика, 
1993. С.296-297; Усов В.В. Деньги, денежное обращение и инфляция: Учебник. – М.: ЮНИТИ, 1999. С.448-452; Казак А.Ю., 
Котляров М.А. Основы денежно-кредитного регулирования экономики: Учеб. пособие. – Екатеринбург: УрГЭУ, 1999. С.17-
18. 
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реальности проводимое Центральным банком денежно-кредитное регулирова-
ние экономики не полностью отвечает вышеназванным задачам. В общем виде 





























Рис. 31. Эмиссионно-регулирующие денежные потоки, исходящие 
из Центрального банка РФ 
Начнем с норм обязательного резервирования. В настоящее время нор-
мы резервирования не стимулируют банковскую систему к формированию дол-
госрочных ресурсов, являющихся основой инвестиционных активов.  
Резервируемые обязательства кредитных организаций сгруппированы 
в следующие категории:    
-  «обязательства кредитной организации перед юридическими лицами-
нерезидентами» - включает обязательства перед юридическими лицами-
нерезидентами (в том числе обязательства перед банками-нерезидентами), 
а также обязательства перед индивидуальными предпринимателями-
нерезидентами, в валюте РФ и (или) в иностранной валюте, возникающие 
в соответствии с договорами банковского (корреспондентского) счета, догово-
Валютные  
интервенции 
Покупка- продажа иностранной валюты  



















Размещение части привлеченных банками средств на ре-
зервных счетах в Центральном банке 
Операции  







рами на привлечение денежных средств (кредитными, депозитными и иными 
договорами); 
- «обязательства кредитной организации перед физическими лицами» — вклю-
чает обязательства перед физическими лицами (резидентами и нерезидентами) 
в валюте РФ и (или) в иностранной валюте, возникающие в соответствии 
с договорами банковского вклада (в том числе удостоверенные сберегательны-
ми сертификатами), банковского счета; 
- «иные обязательства» кредитной организации в валюте РФ и (или) 
в иностранной валюте. 
С 1 марта 2013 года нормы обязательных резервов по всем категориям 
составляют 4,25% (таблица 34.). 
Таблица 34. 
Обязательные резервы кредитных организаций, 
депонированные в Банке России, млн. рублей 
Дата Величина обязательных ре-
зервов, млн. рублей 
Дата Величина обязательных 
резервов, млн. рублей 
1.01.2005 267 388,1 1.01.2011 151 430,2 
1.01.2006 121 740,3 1.01.2012 188 375,6 
1.01.2007 161 369,9 1.01.2013 378 370,1 
1.01.2008 221 070,9 1.01.2014 408 809,0 
1.01.2009 221 620,8 1.01.2015 471 312,2 
1.01.2010 29 915,7 1.10.2015 363 744,2 
 
Следующий денежный поток – операции на открытом рынке. Операции 
по покупке/продаже ценных бумаг на открытом рынке используются 
в практике большинства центральных банков. Данные операции могут являться 
одним из основных инструментов регулирования банковской ликвидности 
на ежедневной основе (например, в США, Канаде и Австралии), либо исполь-
зоваться в качестве антикризисного инструмента для осуществления дополни-
тельных вливаний средств в банковский сектор и/или воздействия на более 
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долгосрочные доходности в сегменте государственных и корпоративных обли-
гаций (в частности, Банком Англии, Банком Японии, ФРС США). 
В практике Банка России операции по покупке/продаже ценных бумаг 
на открытом рынке используются в относительно небольших масштабах как 
дополнительный инструмент регулирования банковской ликвидности. Основ-
ным фактором, снижающим потенциал его использования данного инструмен-
та, является относительная узость и низкая ликвидность российского рынка 
государственных ценных бумаг. Кроме того, в период формирования профици-
та банковской ликвидности использование данного инструмента ограничено 
относительно небольшим размером собственного портфеля ценных бумаг Бан-
ка России. 
Согласно законодательству Банк России может осуществлять на рынке 
покупку/продажу как государственных, так и корпоративных долговых бумаг 
(акций — только в рамках операций РЕПО). При этом покупка государствен-
ных ценных бумаг Банком России может осуществляться только на вторичном 
рынке (в целях ограничения возможностей прямого эмиссионного финансиро-
вания бюджета). 
В практике Банка России покупка/продажа корпоративных ценных бу-
маг использовалась только в рамках операций РЕПО, либо при реализации цен-
ных бумаг, полученных в обеспечение по сделкам РЕПО, при ненадлежащем 
исполнении контрагентами своих обязательств по второй части сделки. 
Прямые операции по покупке/продаже государственных ценных бумаг 
без обязательств обратной продажи/выкупа используются Банком России нере-
гулярно. 
Операции по покупке/продаже государственных ценных бумаг 
на вторичном рынке могут осуществляться как через секцию государственных 
ценных бумаг Московской биржи, так и на внебиржевом рынке. Участниками 
данных операций могут являться только российские кредитные организации. 
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Третий путь воздействия Центрального банка на денежную массу – ре-
финансирование банковской системы. Данный способ участия Банка России 
широко обсуждается в среде отечественных экспертов и имеет как сторонни-
ков, так и противников. На наш взгляд, данный путь регулирования денежной 
массы является наиболее предпочтительным. 
Во-первых, в России банковская система является наиболее развитым из 
всех атрибутов рыночной экономики. Этот сегмент рынка действует на рыноч-
ных принципах уже более десяти лет, пережил несколько кризисов и на данный 
момент наиболее подготовлен к активной и результативной работе. 
Во-вторых, банковская система связана со всеми остальными сегмента-
ми отечественной экономики, следовательно, обеспечивает самый широкий 
охват участников экономических отношений.  
В-третьих, отечественная экономика, как и экономика ряда стран (Гер-
мания, Италия), тяготеет именно к банковскому кредитованию, а не к привле-
чению средств из иных источников на финансовых рынках. Необходимо ис-
пользовать этот, уже сложившийся и работающий, механизм. 
В-четвертых, увеличение рефинансового кредитования банковской си-
стемы позволит реально увеличить степень монетизации экономики до мини-
мально приемлемого уровня 30-35% уже в течение трех-пяти лет без инфляци-
онной волны.  
Нежелание Центрального банка РФ заниматься рефинансовым кредито-
ванием, и особенно кредитованием инвестиционных проектов, вызвано, на наш 
взгляд, стремлением не брать на себя кредитные риски, связанные с длитель-
ным, инвестиционным кредитованием национальной экономики. Сложности 
расчета многих макроэкономических показателей подвигают Банк России не к 
развитию аналитических служб, а к исключению рискованных операций из сво-
ей деятельности. В результате не получающие достаточных ресурсов для пол-
нокровного функционирования отечественные товаропроизводители не в со-
стоянии сформировать адекватную товарную массу внутри страны. А это, в 
свою очередь, дестабилизирует экономическое равновесие в экономике. Таким 
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образом, Банк России фактически поддерживает ситуацию нестабильности де-
нежного рынка, провозглашая лозунги о поддержке отечественного производ-
ства и регулировании денежного обращения. 
Таблица 35. 
Коридор процентных ставок Банка России 
Расчет ставки Вид операции 
Ключевая ставка 
Банка России + 1 п.п. 
Операции постоянного действия по предоставлению 
ликвидности на срок 1 день (кредиты «овернайт», 
сделки валютный СВОП, ломбардные кредиты, РЕ-
ПО, кредиты, обеспеченные нерыночными активами 
и поручительствами, кредиты, обеспеченные золо-
том) 
Ключевая ставка 
Банка России  
Основные операции (аукционы РЕПО/депозитные 
аукционы на срок 1 неделя) 
Операции тонкой настройки (аукционы РЕПО на срок 
от 1 до 6 дней, аукционы валютный СВОП на срок от 
1 до 2 дней, депозитные аукционы на срок от 1 до 6 
дней) 
Ключевая ставка 
Банка России - 1 п.п. 
Операции постоянного действия по изъятию ликвид-
ности на срок 1 день (депозитные операции) 
 
Следующий инструмент денежно-кредитного регулирования – воздей-
ствие на национальный валютный рынок. 
Если коротко остановиться на сути данного потока, можно сказать сле-
дующее. Скупка валюты на национальном валютном рынке страны практикует-
ся Центральным банком России с  1998 г., после некоторой финансовой стаби-
лизации, последовавшей за экономическим кризисом. Данный способ повыше-
ния денежного предложения на внутреннем рынке используется рядом стран, 
придерживающихся режима валютного управления (Аргентина, Польша, Сло-
вения, Эстония и др.). Основным недостатком такого способа регулирования 
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рынка можно назвать шаткость позиций государственного регулирования, 
чрезмерную зависимость от внешних факторов. Изменение ценовой ситуации 
на мировом рынке энергоносителей приведет, на наш взгляд, к необходимости 
проведения жесткой денежно-кредитной политики, в результате чего всяческий 
экономический рост в России будет остановлен. Такие  же  взгляды высказы-
вают многие отечественные специалисты в данной области1. 
Сжатие денежной массы неминуемо снизит уровень монетизации отече-
ственной экономики, породив новую волну неплатежей, бартера и расчетных 
суррогатов. Поэтому политика скупки валюты может рассматриваться лишь как 
промежуточный, тактический ход Банка России, адекватный текущей ситуации 
на денежных рынках. 
Начиная с 1998 г. проводилась политика занижения курса рубля по от-
ношению к иностранным валютам. Причины такой стратегии ЦБ РФ понятны – 
формирование протекционистской среды для отечественного товаропроизводи-
теля. Однако к настоящему времени можно говорить о необходимости внесения 
корректив в данную стратегию. 
В периоды кризиса, нехватки валюты для целей поддержания стабиль-
ности экономики данный способ взаимоотношений государства и функциони-
рующего товаропроизводителя-экспортера оправдан. Однако в условиях ста-
бильного и крепкого платежного баланса (что отмечается и в ЦБ РФ) такая ме-
ра регулирования валютного рынка должна проводиться мягче. Опыт наших 
соседей по Содружеству Независимых Государств отчасти подтверждает дан-
ный вывод.  
Продолжение курса на поддержание недооцененного рубля приносит 
лишь временные, тактические результаты. На фоне общего низкого инвестици-
онного рейтинга страны, отсутствия налоговых, организационных, правовых, 
нравственных стимулов формирования долгосрочных накоплений данная мера 
не может серьезно повлиять на общий уровень инвестиционной активности. В 
то же время огромное бремя внешнего долга, обслуживание которого является 
                                                 
     
1
 См., напр.: Миркин Я. Денежная политика после нефтедолларов. 
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серьезной проблемой для нынешнего поколения россиян, в условиях занижен-
ного курса рубля становится еще большим. К тому же, поддерживая дешевый 
рубль, государство замедляет структурные изменения в экономике, стимулиру-
ет воспроизводство устаревших технологий и техники. А это, в свою очередь, 
подвигает отечественную экономику к грядущему энергетическому кризису. 
Конечный результат данной политики – замедление темпов экономического ро-
ста страны при одновременном увеличении чувствительности отечественной 
экономики к колебаниям мировой конъюнктуры рынка, возрастающая изолиро-
ванность отечественной экономики. 
Серьезным побочным результатом политики слабого рубля является 
дисбаланс денежного рынка. Прирост золотовалютных резервов ЦБ РФ в по-
следние годы означает проведение денежной эмиссии на данную сумму (табл. 
36), не подкрепленной реальными инвестиционными проектами и программа-
ми. В результате индекс потребительских цен постоянно возрастает. 
Таблица 36. 
Величина золотовалютных резервов Банка России 
Дата Величина золотовалютных 
резервов, млрд. долл. 
Дата Величина золотовалют-
ных резервов, млрд. 
долл. 
1.01.2005 124,5 1.01.2011 480,7 
1.01.2006 182,3 1.01.2012 498,0 
1.01.2007 303,9 1.01.2013 537,4 
1.01.2008 480,2 1.01.2014 510,5 
1.01.2009 426,0 1.01.2015 386,2 
01.01.2010 441,0 1.10.2015 370,2 
Дополнительная проблема, возникающая при сохранении политики сла-
бого рубля – неизбежная экономическая война в российской экономике. Слабая 
отечественная валюта формирует ситуацию, при которой иностранный инве-
стор даже с незначительной валютной суммой будет иметь предпочтительные 
позиции на внутреннем рынке. Это может привести к новому переделу соб-
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ственности и связанным с этим потерям для россиян. Все вышеперечисленные 
доводы доказывают, что проведение политики заниженного курса рубля спо-
собно вызвать серьезный экономико-криминальный кризис отечественной эко-
номики. 
Банк России с 10 ноября 2014 г. упразднил действовавший ранее меха-
низм курсовой политики и завершил переход к режиму плавающего валютного 
курса. 
Альтернативой можно считать политику сильного рубля. Однако основ-
ной предпосылкой ее проведения должны стать реальные, крупномасштабные 
экономические преобразования в экономике, направленные на либерализацию 
отечественного рынка, придание ему такой формы, которая отвечала бы инте-
ресам любого инвестора (как внутреннего, так и внешнего). Реализация  данной  
политики в краткосрочной перспективе может вызвать некоторое снижение 
темпов прироста экономики, однако в стратегическом плане обеспечит более 
устойчивый рост. Этот вывод исходит из утверждения, что инвестиции произ-
водятся в основном не в политических целях, а с учетом выгодных условий для 
инвестора. Создание прозрачного, либерального и вместе с тем четко регулиру-
емого и прогнозируемого рынка само по себе создаст условия для роста инве-
стиционной активности в стране. Реализация политики «крепкого» рубля поз-
волит существенно снизить нагрузку на бюджет, а, следовательно, и на населе-




1. Что такое инвестиционная система? Какова структура инвестиционной 
системы России? 
2. Какие основные направления реализует Министерство финансов в части 
инвестиционной политики? 
3. С какими странами сотрудничает Министерство финансов РФ в контек-
сте размещения средств ФНБ и Резервного фонда долговых обязательств в цен-
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ные бумаги иностранных государств, иностранных государственных агентств и 
центральных банков? 
4. Какова роль Центрального банка России в регулировании инвестицион-
ных процессов? 
5. Назовите основные направления деятельности Инвестиционного фонда 
России, Российского фонда прямых инвестиций. 
6. Какова роль Инвестиционного омбудсмена, его функционал? 
7. Дайте характеристику схеме управления инвестициями на макро и мик-
ро уровнях. 
8. Какова взаимосвязь налоговой политики государства со степенью инве-
стиционной активности в обществе? 
9. Какое сочетание налоговой нагрузки и источника инвестиционных ре-
сурсов предполагается в монетаристской модели развития общества? 
10. Какие инвестиционные последствия возможны для экономики в случае 
снижения уровня налогообложения для различных категорий плательщиков 
(физических или юридических лиц)? 
11. Какова суть модели постадийного налогообложения товаропроизводи-
теля? 
12. Какова суть концепции инвестиционно-стимулирующей модели налого-
обложения в России? 
13. Какие задачи должны решаться системой регулирования рынка ценных 
бумаг? 
14. Сформулируйте и обоснуйте основные принципы системы регулирова-
ния рынка ценных бумаг. 
15. Какова суть и конкретные методы институционального регулирования 
деятельности на рынке ценных бумаг? 
16. Какова суть функционального метода регулирования деятельности на 
рынке ценных бумаг? 
17. Какова роль Центрального банка в регулировании финансового рынка? 
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18. Каково место в экономической системе саморегулируемых организаций 
профессиональных участников рынка ценных бумаг?  
19. Какие политико-социальные (макроэкономические) мероприятия необ-
ходимо провести в рамках формирования эффективно действующего рынка 
ценных бумаг России? 
20. Какие мероприятия внутритораслевого характера необходимо реализо-
вать с целью формирования эффективно действующего рынка ценных бумаг 
России? 
21. Какова цель и методы проведения денежно-кредитной политики в ры-
ночном обществе? 
22. Как влияют нормы обязательного резервирования на интенсификацию 
инвестиционной активности в обществе? 
23. Какова связь между операциями на открытом рынке и инвестиционной 
активностью в экономике? 
24. Как система рефинансирования банков может стимулировать инвести-
ционную активность субъектов экономических отношений? 
25. Какова связь между валютной политикой, проводимой Центральным 
банком и интенсивностью инвестиционной деятельности в обществе? 
26. Какое влияние на инвестиционную активность в обществе оказывает 
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ГЛАВА 6. ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПОЛИТИКА ГОСУДАРСТВА 
 
6.1. Инвестиционная политика государства:  
основная цель, задачи и механизм реализации 
 
Национальная инвестиционная политика представляет собой совокуп-
ность правил и инструментов регулирования инвестиций. Инвестиционная по-
литика – составная часть макроэкономической политики и соответствует ее от-
дельным направлениям (валютной налоговой денежно-кредитной и др.).  
В настоящее время большое внимание уделяется вопросам инвестицион-
ной политики как на макро -, так и на микроуровне. Государственная инвести-
ционная политика предусматривает создание реальной возможности и условий 
для инвестирования, активное участие государства на инвестиционном рынке 
стимулирует его развитие. 
В экономической литературе встречается следующее определение инве-
стиционной политики государства – это комплекс целенаправленных меропри-
ятий, проводимых государством по созданию благоприятных условий для всех 
субъектов хозяйствования с целью оживления инвестиционной деятельности, 
подъема экономики, повышения эффективности производства и реализации за-
дач социального развития.  
Инвестиционная политика государства – это совокупность мероприятий, 
проводимых государством по управлению инвестиционной деятельностью с це-
лью создания оптимальных условий для активизации инвестиционного процес-
са.  
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Государственное регулирование инвестиций и инвестиционная политика – 
неравнозначные термины. Во-первых, инвестиционная политика может вестись 
по принципам невмешательства, тогда как понятие «государственное регулиро-
вание инвестиционной деятельности» говорит само за себя; во-вторых, государ-
ственное регулирование инвестиционной деятельности содержит инструменты, 
не относящиеся непосредственно к инвестиционной политике.  
На основании документов Департамента инвестиционной политики 
Минэкономразвития России инвестиционная политика трактуется  как создание 
и поддержание такого предложения на рынке капитала, которое будет макси-
мально удовлетворять потребности экономики в инвестициях определенного  
объема и структуры, устанавливаемых на основе заинтересованности субъектов 
хозяйственной деятельности в экономическом эффекте от данных инвестиций.  
Инвестиционная политика, проводимая государством, главным образом 
направлена на создание благоприятного инвестиционного климата в стране и 
трактуется как совокупность различных факторов, посредством которых можно 
определить состояние внешней инвестиционной среды.  
Опираясь на такое понимание государственной инвестиционной политики, 
можно выделить факторы неэффективного регулирования инвестиционной дея-
тельности в Российской Федерации (рис. 32). 
Таким образом, инвестиционная политика государства – это совокуп-
ность мероприятий, проводимых государством  по управлению инвестицион-
ной деятельностью с целью создания оптимальных условий для активизации 
инвестиционного процесса.  
Основной целью инвестиционной политики государства является  созда-
ние благоприятных условий для развития инвестиционного процесса. 
Основными задачами государственной инвестиционной политики явля-
ются: 
1) Поддержка (стимулирование) отдельных отраслей экономики; 
2) Обеспечение сбалансированного развития отраслей хозяйствования и экс-
портного производства; 
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3) Достижение конкурентоспособной отечественной продукции; 
4) Реализация социальных и экологических программ (развитие здравоохране-
ние, образования, ЖКХ, охрана окружающей среды); 
5) Регулирование занятости населения; 
































Рис. 32. Факторы неэффективного регулирования инвестиционной  















































































Для осуществления инвестиционной политики необходим механизм, ко-
торый обеспечивает ее выполнение (рис. 33).  
Государственное регулирование инвестирования направлено на обеспе-
чение максимальной эффективности инвестиционных вложений. В условиях 
рыночных отношений выделяют прямые и косвенные методы государственного 
регулирования инвестиционной деятельности, а также административные и 
экономические средства данного  регулирования. Как методы, так и средства 
направлены на решения единых целей и задач. 
 
Рис. 33. Механизм реализации инвестиционной политики. 
 
Активное воздействие  государства на процессы инвестирования  являет-
ся необходимым условием обеспечения благоприятного инвестиционного кли-
мата и оживления инвестиционной деятельности, что позволяет обеспечить 
стабильное развитие социально-экономической системы в целом в интересах 
всего общества. 
При прямых методах государственного регулирования инвестиционной 
деятельности используют как административные, так и экономические средства 
влияния на инвестиционные процессы. Применяя административные средства, 
государство непосредственным  образом воздействует на  инвестиционные  
процессы, опираясь на решения приказного характера, обязательные для ис-
полнения. К таким средствам можно отнести государственную регистрацию 
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субъектов предпринимательской деятельности, лицензирование, установление 
квот на экспорт и импорт, управление государственными предприятиями и гос-
ударственной собственностью, распорядительные процедуры и др.   Прямое 
экономическое воздействие  заключается в инвестировании в отдельные терри-
тории, отрасли, предприятия, которые по роду своей деятельности не могут вы-
держать жесткую конкуренцию рынка. Например, в наукоемких отраслях эко-
номики велик риск вложения инвестиций, инвестиционный процесс протекает с 
интервалами, при этом проекты считаются долгосрочными и дорогостоящими. 
Рассмотрим более подробно некоторые стороны прямого метода  госу-
дарственного регулирования инвестиционной деятельности. 
Государственные инвестиции направлены на решение стратегических за-
дач государственной политики и зачастую не носят коммерческого характера, 
поэтому существует мнение их невысокой экономической эффективности. Эф-
фективность государственных инвестиций необходимо рассматривать в мас-
штабе страны из-за их направленности на устойчивый экономический рост и 
социальный прогресс общества. России необходимо создать механизм обеспе-
чения эффективности использования государственных инвестиций. Основные 
направления создания такого механизма уже сформулированы: 
- усиление программно-целевой составляющей государственного регули-
рования; 
- развитие проектных форм сотрудничества государства и  бизнеса на ос-
нове совместного финансирования проектов, связанных с поддержкой инфра-
структуры и усилением конкурентных позиций корпоративного сектора эконо-
мики; 
- предоставление на долевой основе капитальных трансфертов в целях 
социально-экономического развития территорий.1 
Важнейшие направления государственного регулирования инвестицион-
ной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений, отражены 
                                                 
1
 Игонина Л.Л. О механизме обеспечения эффективности государственных инвестиций // Финансы и кредит. 
2005. № 24, С.9.   
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в законе «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осу-
ществляемой в форме капитальных вложений» и представлены в приложении 
11. 
Косвенные методы государственного регулирования предполагают толь-
ко экономические средства воздействия на инвестиционные процессы. К ним 
относятся инструменты бюджетной, налоговой, денежно-кредитной политики. 
На субъекты инвестиционного процесса они оказывают опосредованное воз-
действие, стимулируя их к определенным действиям, направленным на реше-
ния задач государственной инвестиционной политики. 
Необходимо отметить и правовые средства регулирования инвестицион-
ной деятельности, реализующиеся посредством системы норм и правил граж-
данского и хозяйственного законодательства, так как создание  правовой базы  
является исключительно функцией государства. Среди основных инструментов 
этой категории необходимо выделить такие, как заключение инвестиционных 
договоров  и кредитных отношений, разработка и принятие государственных 
программ, издание законов, подзаконных актов и система их реализации. Пра-
вовые средства обеспечивают реализацию административных и экономических 
средств государственного воздействия.  
Рассматривая инвестиционный процесс как неотъемлемую часть обще-
ственного воспроизводства, требуется направлять инвестиционные потоки в 
прогрессивные отрасли экономики, создающие продукцию, конкурентоспо-
собную не только на внутреннем, но и на мировом рынке. Поэтому инвести-
ционная политика на уровне отдельных отраслей и межотраслевых комплек-
сов является составной частью государственной инвестиционной политики.  
Отраслевая направленность инвестиционной деятельности имеет важное 
место в определении приоритетов государственной инвестиционной полити-
ки. Отраслевая инвестиционная политика – это деятельность, направленная 
на инвестиционную поддержку приоритетных отраслей экономики, развитие 
которых обеспечит экономическую и оборонную безопасность страны, экс-
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порт промышленной продукции, ускорение научно-технического прогресса и 
динамизм развития в перспективе. 
Этапы осуществления отраслевой инвестиционной политики показаны 




















Рис. 34. Этапы отраслевой инвестиционной политики 
 
Отраслевая инвестиционная политика, являясь частью государственной 
инвестиционной политики, должна обеспечивать определение стратегических 
целей и направлений инвестиционной деятельности в отрасли, рациональную 
структуру и эффективное использование инвестиций и источников их покры-
тия, модернизацию структуры основных производственных фондов, создавая, 
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таким образом, условия для развития конкурентоспособного производства и для 
устойчивого экономического роста. 
6.2. Принципы формирования и реализации инвестиционной  
политики государства 
 
Анализ инвестиционной ситуации, сложившейся в российской экономи-
ке, приводит к концептуальному решению приоритетных задач инвестиционно-
го развития. Требуется усиления роли государства в инвестиционной сфере, 
корректировка экономической политики, особенно в части налоговой и бюд-
жетной., также необходим поиск оптимального сочетания государственного и 
рыночного регулирования инвестиционных процессов. При этом следует опре-
делить границы и принципы участия государства в инвестиционном процессе с 
учетом модернизации финансово-кредитной системы России. 
Многие проблемы формирования инвестиционного процесса в России 
обусловлены отсутствием четко разработанной системы принципов инвестици-
онной политики. Принципы инвестиционной политики являются стержнем раз-
вития национальной экономики, обеспечивающим эффективное взаимодей-
ствие всех экономических агентов, начиная от предприятий и охватывая органы 
власти всех уровней. 
При формировании и реализации инвестиционной политики государства 
необходимо выполнять следующие принципы организации: 
Принцип системности  является одним из определяющих принципов ин-
вестиционной политики. Его соблюдение позволяет проводить инвестицион-
ную политику  с учетом стратегических целей финансовой, научно - техниче-
ской, амортизационной, производственной и других видов политики. Данный 
принцип осуществляется на основе размещения ограниченных централизован-
ных капитальных вложений и государственного финансирования инвестицион-
ных проектов производственного назначения строго в соответствии с феде-
ральными целевыми программами и исключительно на конкурентной основе. 
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На рисунке 35. представлен в динамике объем бюджетного финансирования 
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Рис. 35. Объем бюджетного финансирования ФЦП (млрд. руб)1 
 
Принцип приоритетности  инвестиционной политики подразумевает вы-
деление основных направлений инвестирования, которые позволяют обеспе-
чить высокий уровень его эффективности, содействуют качественному эконо-
мическому росту, социальному развитию и повышению конкурентоспособно-
сти экономики. Разрабатывается и анализируется комплекс  направлений, про-
ектов инвестирования, согласно положениям приоритетности, ориентируются 
на те из них, которые соответствуют данным критериям. В рамках приоритет-
ности Правительством РФ рассматривается значительное расширение практики 
совместного государственно-частного партнерства в финансировании инвести-
ционных проектов через концессионные механизмы. Доля бюджетных ассигно-
ваний в 2015 г. на федеральные целевые программы в разрезе приоритетов 
представлена на рис. 36. 
                                                 
1
 Официальный сайт Департамента государственных целевых программ Министерства экономического разви-



















































































































Рис.36. Доля бюджетных ассигнований на ФЦП в разрезе приоритетов, %1 
 
Принцип эффективности  является целью любой экономической дея-
тельности, и тем более инвестирования, соблюдение этого принципа в инвести-
ционной политике предполагает наличие положительных результатов инвести-
рования хотя бы по одному показателю. Переход производства на новый каче-
ственный уровень обеспечивают инвестиции в производство основного капита-
ла. Для экономики России эта трансформация является актуальнейшей задачей. 
Производство в развитых странах находится уже на стадии четвертого техноло-
гического уклада (машинное, в основном амортизированное производство в 
наукоемких отраслях с использованием электронных технологий управления). 
Происходит переход к следующему укладу, который подразумевает использо-
вание соответствующих схем взаимодействия всех звеньев системы, включая 
связи с  поставщиками и потребителями, тогда как в России господствует толь-
ко третий технологический уклад, характеризующийся машинным производ-
ством с элементами автоматизации. Выполнение принципа эффективности ин-
вестиционной политики позволит вывести производственный процесс на но-
                                                 
1
 Официальный сайт Департамента государственных целевых программ Министерства экономического разви-
тия РФ http://fcp.economy.gov.ru . Дата посещения 23.08.2015 г. 
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вый, инновационный уровень развития. Последовательная децентрализация ин-
вестиционного процесса путем развития многообразных форм собственности, а 
также повышение роли внутренних (собственных) источников накоплений 
предприятий для финансирования их инвестиционных проектов, рассматрива-
ется как из основных направлений эффективности инвестиций. 
Принцип контроля предполагает наличие системы исследования степени 
исполнения инвестиционной политики, возможность корректировки направле-
ний и управления  ситуацией на всех этапах инвестиционного процесса. Этот 
принцип является одним из главных в инвестиционной политике, так как поз-
воляет принимать современные управленческие решения, избегать кризисных 
ситуаций и  достигать целей инвестирования. Данный принцип реализуется пу-
тем усиления государственного контроля за целевым расходованием средств 
федерального бюджета. 
Эти принципы должны реализовываться в инвестиционной политике ор-
ганов власти различного уровня. Инвестиционная политика на федеральном 
уровне должна активизировать инвестиционную деятельность на уровне регио-
нов и предприятий. 
В настоящее время Департаментом государственных целевых программ и 
капитальных вложений Министерства экономического развития РФ утвержден 
перечень целевых программ в разных отраслях национальной экономической 
системы.  
Эффективность государственной инвестиционной политики зависит не 
только от общего объема инвестиций, а от того, в какие именно отрасли будут 
направлены инвестиционные потоки. Таким образом, инвестиционная политика 
государства должна обеспечить системный подход к управлению инвестицион-






6.3. Финансово-кредитный механизм регулирования инвестиций 
 
 На инвестиционную активность в экономической системе оказывает вли-
яние целый ряд факторов монетарного характера и инструментарий управле-
ния, в данном случае это финансово-кредитный механизм.  
Сегодня проблема функционирования финансово-кредитного механизма 
является актуальной, она интересовала ученых-экономистов в различные пери-
оды развития национальной экономики. Остановимся на некоторых теоретиче-
ских вопросах, связанных с функционированием финансово-кредитного меха-
низма. 
Современная наука представляет большое количество трактовок финансо-
во-кредитного механизма. Различные авторы рассматривают его по-своему, 
вместе с тем вкладывая в это понятие ряд общепринятых норм и правил, рас-
сматривая его как совокупность различных форм и методов использования фи-
нансовых и кредитных ресурсов. 
В экономической литературе понятие финансово-кредитный механизм ис-
пользуется достаточно широко. Но единого мнения относительно его определе-
ния и его составляющих не существует1. 
Ряд исследователей считают, что финансово-кредитный механизм – это 
способ организации финансовых отношений, который состоит из элементов и 
инструментов влияния на экономические процессы в обществе2.  
Друга группа экономистов рассматривает финансово-кредитный механизм 
как четкую структуризацию отдельных подсистем, включающих в себя финан-
сово-кредитное планирование, финансово-кредитные рычаги, организационные 
                                                 
1
 Как показывает анализ литературы, многие экономисты рассматривают понятие «финансово-кредитный меха-
низм» как финансовый механизм. Среди разнообразия определений и подходов ученых и практиков к данному 
термину наибольшего внимания заслуживают два. Первый подход заключается в том, что под финансовым ме-
ханизмом понимают функционирование финансов предприятий. Такой подход отражает внутреннюю органи-
зацию финансов предприятий, и отождествлять данное понятие с финансовым механизмом нецелесообразно. 
Второй подход состоит в том, что под финансовым механизмом понимают совокупность методов и форм, ин-
струментов, приемов и рычагов влияния на состояние и развитие предприятия. Данный подход отражает внеш-
нее воздействие функционирования финансов предприятий, характеризует финансы как решающий фактор 
влияния аппарата управления на экономическое состояние организации, в данном случае необходимо четко 
определить его составляющие и структуру. 
2
 См.: Дробозина Л. А., Константинова Ю. Н., Поляк Г. Б. Финансы. М. : ЮНИТИ, 2002 ; Родионова В. М. Фи-
нансы. М. : Финансы и статистика, 1993. 
 334 
структуры и правовой режим финансово-кредитной системы.1 Эти авторы де-
тально отражают основной признак административного управления экономи-
кой, но разработать на такой основе систему финансово-кредитного механизма 
практически невозможно. 
Финансово-кредитный механизм регулирования инвестициями как сред-
ство управления инвестиционными отношениями в рамках единой инвестици-
онной системы с целью регулирования денежных потоков  и достижения эф-
фективной инвестиционной политики государства. Такие отношения представ-
ляют собой совокупность, состоящую из различных сфер (звеньев), находящих-
ся во взаимосвязи и объединенных принципиальным единством в рамках базо-
вой категории «инвестиции». При этом каждая сфера, в свою очередь, состоит 
из отдельных кластеров. 
Действие финансово-кредитного механизма регулирования инвестиций 
направлено, прежде всего, на выявление дополнительных резервов развития и 
расширения производства. Финансово-кредитный механизм регулирования ин-
вестиций включает комплекс подсистем воздействия на принятие управленче-
ских решений в деятельности экономических субъектов. Место и роль финан-
сово-кредитного механизма представлена в схеме управления инвестиционны-
ми отношениями в экономической системе (рис. 37). 
Инвестиционное право – включает в себя совокупность законодатель-
ных и нормативных актов в области инвестиционной деятельности, на основе 
которых регулируются все инвестиционные отношения в рамках экономической 
системы. 
Внутренний инвестиционный контроль – регулирует деятельность 
финансовых структур экономического субъекта, является необходимым условием 
эффективного инвестиционного менеджмента. 
 
                                                 
1
 Сенчагов В. К., Архипов А. Ю. Финансы, денежное обращение и кредит. М. : Проспект, 2008 ; Сенчагов В. К. 
Проблемы финансовой и денежно-кредитной политики с позиции стратегии экономической безопасности // 






























Рис. 37. Финансово-кредитный механизм регулирования инвестиций 
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Способы привлечения инвестиций – как правило, к ним относятся концес-
сионные механизмы (соглашения), особые экономические зоны, международ-
ный лизинг, совместные предприятия.    
Инвестиционная информация – это встречи официальных лиц с представи-
телями средств массовой информации, на которой обсуждаются проблемы ин-
вестиционного климата, инвестиционной привлекательности, оценке инвести-
ционных рисков и т.п., делается короткое информационное сообщение по про-
блемам инвестиционного бизнеса. 
Инвестиционное планирование и прогнозирование – особый эле-
мент финансово-кредитного механизма. Включает задачи как в расчете на один 
финансовый год (текущее инвестиционное планирование), так и на перспективу 
(инвестиционное прогнозирование), т.е. экономически обоснованно обеспечи-
вает качественные и количественные параметры инвестиционных заданий и 
программ, а также перспективных направлений инвестиционного развития 
страны. 
Инвестиционный анализ – это совокупность мероприятий по разработке, 
обоснованию и оценке целесообразности осуществления инвестиций с целью 
принятия управленческих решений. В инвестиционном анализе используются 
как краткосрочные, так и долгосрочные инвестиции. 
Финансово-кредитный механизм регулирования инвестиций выступает в 
качестве составной части единой инвестиционной системы, которая охватывает 
специфическую сферу инвестиционных отношений. Данный механизм обеспе-
чивает возможность целенаправленного воздействия финансово-
инвестиционных учреждений на инвестиционные отношения и создает необхо-
димые предпосылки для перераспределения денежных потоков через различные 





6.4. НАЛОГОВОЕ СТИМУЛИРОВАНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯ-
ТЕЛЬНОСТИ В РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ 
 
Существуют прямые и косвенные методы, позволяющие государству ока-
зывать воздействие на стимулирование экономики и инвестиционной активно-
сти страны.  
В данном параграфе будет рассмотрена действующая российская практи-
ка налогового стимулирования инвестиционной деятельности в РФ, эффектив-
ность используемых налоговых инструментов, выявлены существующие про-
блемы и предложены некоторые мероприятия, направленные на их решение. 
В России одной из основных задач остается создание благоприятного 
налогового климата для осуществления инвестиционной и инновационной дея-
тельности. Налоговая система РФ на начальном этапе своего развития содержа-
ла большое количество неэффективных льгот, которые в основном использова-
лись налогоплательщиками в целях неоправданного снижения налоговой базы. 
Наряду с этим были и эффективные льготы, например, инвестиционная налого-
вая льгота по налогу на прибыль, которая была отменена в 2002г. с вступлени-
ем в силу главы 25 НК. В настоящее время преобразования в налоговой системе 
РФ продолжаются.  
Возможность введения дополнительных налоговых льгот в целях стиму-
лирования инвестиционной активности в России оценивается неоднозначно. 
Одним из основных препятствий введения дополнительных налоговых стиму-
лов является возможность их использования предприятиями, не имеющими ни-
какого отношения к инвестиционным процессам в экономике России в целях 
получения необоснованной налоговой выгоды. Безусловно, это может снизить 
результативность налоговых льгот и Россия получит отрицательный эффект от 
их введения. Поэтому налоговое стимулирование инвестиционной деятельно-
сти в РФ, особенно реальных инвестиций, должно носить точечный и избира-
тельный характер. Важно вводить такие налоговые стимулы, которые позволят 
повысить конкурентоспособность экономики России за счет расширения ис-
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точников финансирования модернизации производства и обновления основных 
фондов.  
Прежде чем рассмотреть непосредственно налоговые методы стимулиро-
вания инвестиционной деятельности в РФ, считаем целесообразным проанали-
зировать основные показатели, характеризующие инвестиционную привлека-
тельность России и Свердловской области.  
Рассмотрим структуру инвестиций в основной капитал по источникам 
финансирования в Российской Федерации за последние годы (табл. 37). 
Таблица 37 – Инвестиции в основной капитал в Российской Федерации по 
источникам финансирования в 2010-2013гг., %1 
Показатели  2010 2011 2012 2013 
Инвестиции в основной капитал – всего 
в том числе: 
100 100 100 100 
собственные средства 41,0 41,9 44,5 46,1 
привлеченные средства 
из них: 
59,0 58,1 55,5 53,9 
кредиты банков 9,0 8,6 8,4 9,3 
заемные средства других организаций 6,1 5,8 6,1 6,2 
бюджетные средства 19,5 19,2 17,9 18,8 
средства внебюджетных фондов 0,3 0,2 0,4 0,3 
средства организаций и населения на долевое строи-
тельство 
2,2 2,0 2,7 3,0 
прочие источники финансирования 21,9 22,3 20,0 16,3 
 
Данные таблицы 37 показывают, что основными источниками финанси-
рования инвестиций в основной капитал в РФ являются привлеченные источ-
ники, при этом основную их долю составляют прочие источники и бюджетные 
средства.  
Рассмотрим структуру инвестиций в основной капитал по источникам 
финансирования в Свердловской области (табл. 38). 
Таблица 38 – Инвестиции в основной капитал в Свердловской области по 
источникам финансирования в 2010-2013гг., %2* 
                                                 
1
  Источник: Официальная статистика. Инвестиции в нефинансовые активы. Структура 
инвестиций в основной капитал / Федеральная служба государственной статистики  
www.gks.ru. 
2
  Источник: Официальная статистика. Предпринимательство. Инвестиции. Структура 
инвестиций в основной капитал по источникам финансирования / Территориальный орган 
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 2010 2011 2012 2013 
Инвестиции в основной капитал – всего 
в том числе: 
100 100 100 100 
собственные средства – всего 
из них: 
49,3 55,2 54,4 47,1 
прибыль, остающаяся в распоряжении организации 21,7 33,5 30,6 21,4 
амортизация 27,1 21,4 21,6 24,4 
другие собственные источники 0,5 0,3 2,2 1,3 
привлеченные средства 
из них: 
50,7 44,8 45,6 52,9 
кредиты банков 10,2 9,0 10,8 10,4 
заемные средства других организаций 1,7 1,7 2,7 7,0 
бюджетные средства 20,8 16,4 14,6 13,4 
средства внебюджетных фондов 0,2 0,2 0,0 0,2 
средства организаций и населения на долевое строи-
тельство 
- - 3,4 5,3 
прочие источники финансирования 17,8 17,5 14,1 16,6 
* Без субъектов малого предпринимательства и объема инвестиций, не наблюдаемых пря-
мыми статистическими методами. 
 
Данные таблицы 38 свидетельствуют о том, что структура инвестиций в 
основной капитал по источникам финансирования в Свердловской области от-
личается от аналогичной структуры в целом по Российской Федерации. В  
Свердловской области в 2011 и 2012 годах основными источниками финанси-
рования инвестиций в основной капитал являлись собственные источники ор-
ганизаций, их доля составляла 55,2% и 54,4%.   
При этом в 2011 и 2012 годах в структуре собственных источников фи-
нансирования инвестиций в основной капитал основную долю занимала чистая 
прибыль, остающаяся в распоряжении организаций 33,5% и 30,6%.  
В свою очередь  доля привлеченных источников в 2011 и 2012 годах со-
ставляла 44,8% и 45,6% соответственно, основную долю которых составляли 
бюджетные средства, кредиты банков и прочие источники финансирования. 
В 2013 году ситуация изменилась. Основными источниками финансиро-
вания инвестиций в основной капитал в Свердловской области, как и в целом 
                                                                                                                                                                  





по Российской Федерации, стали являться привлеченные источники, доля кото-
рых увеличилась и составила 52,9%.  
Доля собственных источников финансирования сократилась до 47,1%. В 
составе собственных источников финансирования инвестиций в основной ка-
питал стала преобладать амортизация 24,4%, а доля прибыли, остающейся в 
распоряжении организаций, сократилась до 21,4%.  
Количественные и качественные характеристики основных фондов опре-
деляются степенью их изношенности, соотношением темпов их обновления и 
выбытия (табл. 39). 








По полному кругу организаций 
в том числе по видам экономической деятельности 
3,9 0,7 48,1 
сельское хозяйство, охота и лесное хозяйство 4,1 2,4 43,9 
рыболовство, рыбоводство 2,8 1,6 65,2 
добыча полезных ископаемых 5,3 0,9 51,3 
обрабатывающие производства 5,9 0,9 48,0 
производство и распределение электроэнергии, газа 
и воды 4,2 0,4 47,9 
Строительство 4,8 2,0 50,6 
оптовая и розничная торговля; ремонт автотранс-
портных средств, мотоциклов, бытовых изделий и 
предметов личного пользования 6,3 1,0 40,5 
гостиницы и рестораны 3,5 1,3 42,8 
транспорт и связь 3,3 0,4 56,6 
финансовая деятельность 8,8 0,7 42,4 
операции с недвижимым имуществом, аренда и 
предоставление услуг 2,2 0,4 36,3 
государственное управление и обеспечение военной 
безопасности; обязательное социальное обеспече-
ние 6,9 1,3 53,7 
образование 3,5 0,6 54,4 
здравоохранение и предоставление социальных 4,7 1,3 52,8 
                                                 
1
 Официальная статистика. Предпринимательство. Основные фонды. Коэффициенты обнов-
ления и выбытия основных фондов / Федеральная служба государственной статистики  
http://www.gks.ru. 
 Примечание: Коэффициент обновления – ввод в действие основных фондов в % от 
наличия основных фондов на конец года.  
 Коэффициент выбытия – ликвидация основных фондов в % от наличия основных 




предоставление прочих коммунальных, социальных 
и персональных услуг 4,7 0,9 45,4 
 
Данные таблицы 39 свидетельствуют о том, что в РФ в 2012 году наблю-
дается положительная динамика по обновлению основных фондов и на этом 
фоне увеличение инвестиционной активности предприятий практически по 
всем видам деятельности. По данным Росстата такая динамика имеет место на 
протяжении последних 9 лет. В свою очередь, это привело к тому, что в 2012 
году наблюдается превышение коэффициента обновления основных фондов 
над коэффициентом выбытия по всем видам экономической деятельности. Од-
нако степень изношенности основных фондов по видам экономической дея-
тельности в РФ остается достаточно высокой и в течение последних периодов 
она находится практически на том же уровне.  
Рассмотрим количественные и качественные характеристики основных 
фондов в Свердловской области (табл. 40). 
Таблица 40 – Характеристика основных фондов по видам экономической 








в том числе по видам экономической деятельности 
6,3 0,8 49,2 
Сельское хозяйство, охота и лесное хозяйство 9,4 1,4 41,8 
Рыболовство, рыбоводство 0,8 0,0 40,0 
Добыча полезных ископаемых 8,4 1,0 54,9 
Обрабатывающие производства 9,9 0,9 44,8 
Производство и распределение электроэнергии, газа 
и воды 9,1 0,2 45,1 
Строительство 6,9 1,2 51,9 
Оптовая и розничная торговля; ремонт автотранс-
портных средств, мотоциклов, бытовых изделий и 
предметов личного пользования 8,9 0,7 43,9 
Гостиницы и рестораны 3,7 0,3 41,2 
Транспорт и связь 4,7 0,8 56,9 
Финансовая деятельность 8,3 0,6 35,9 
Операции с недвижимым имуществом, аренда и 5,0 0,7 33,1 
                                                 
1
  Источник: Официальная статистика. Предпринимательство. Основные фонды. Отно-
сительные показатели основных фондов по видам экономической деятельности за 2012 год / 
Территориальный орган Федеральной службы государственной статистики по Свердловской 
области  http://sverdl.gks.ru. 
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предоставление услуг 
Государственное управление и обеспечение военной 
безопасности, обязательное социальное обеспечение 4,4 0,5 51,8 
Образование 7,3 0,3 46,6 
Здравоохранение и предоставление социальных 
услуг 6,5 1,1 51,4 
Предоставление прочих коммунальных, социальных 
и персональных услуг 8,8 0,6 55,2 
 
Данные таблицы 40 свидетельствуют о том, что в Свердловской области в 
2012 году наблюдалась положительная динамика обновления основных фондов 
и на этом фоне имела место активизация инвестиционной активности предпри-
ятий практически по всем видам деятельности. Это привело к тому, что по ито-
гам 2012 года значение коэффициента обновления основных фондов превышает 
значение коэффициента выбытия по всем видам экономической деятельности. 
Однако степень изношенности основных фондов в Свердловской области, как и 
в целом в РФ, остается достаточно высокой в течение всех последних лет. Вы-
сокая степень изношенности основных фондов более 50% в Свердловской об-
ласти наблюдается в таких видах экономической деятельности как транспорт и 
связь, предоставление прочих коммунальных, социальных и персональных 
услуг,  добыча полезных ископаемых, строительство, государственное управле-
ние и здравоохранение. 
Следовательно, применяемые в России методы налогового стимулирова-
ния инвестиций в основной капитал недостаточно эффективны и основной за-
дачей Правительства РФ является их совершенствование. 
Свердловская область является одним из экономических лидеров России 
среди промышленных регионов.  По итогам 2010 года Свердловская область по 
социально-экономическому положению среди субъектов РФ занимала 8 место, 
по итогам 2011 и 2012 годов – 7 и 6 место соответственно.1 
Важнейшими индикаторами инвестиционной активности в регионе явля-
ются: 
- индекс физического объема инвестиций в основной капитал; 
                                                 
1  Источник: Рейтинг социально-экономического положения субъектов РФ. Итоги 2012 года – 
М.: 2014. – С. 28 / Рейтинговое агентство «РИА Рейтинг»  http://vid1.rian.ru  
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- инвестиции в основной капитал на душу населения. 
Данные показатели по субъектам Российской Федерации представлены в 
таблице 41. 
Таблица 41 – Основные показатели инвестиционной активности по субъ-
ектам Российской Федерации в 2012 году.1 



















капитал, в % 
Российская Федерация 70,9 87 770 106,6 
Центральный федеральный округ всего, 
в том числе: 70,4 69 664 102,6 
город Москва 70,2 84 356 108,5 
Северо-Западный федеральный округ все-
го, 
в том числе: 
69,3 105 866 101,5 
город Санкт-Петербург 76,1 70 509 92,6 
Южный федеральный округ 72,6 88 666 105,4 
Северо-Кавказский федеральный округ 66,3 41 734 109,8 
Приволжский федеральный округ 73,8 66 483 108,1 
Уральский федеральный округ, всего: 
в том числе: 
71,4 163 895 104,9 
Свердловская область 73,3 79 234 95,2 
Тюменская область 70,4 413 071 108,9 
Сибирский федеральный округ 70,7 73 515 108,5 
Дальневосточный федеральный округ 68,7 150 215 85,2 
 
По данным экспертов Рейтингового агентства «РИА Рейтинг», в 2012 го-
ду Свердловская область среди субъектов РФ по инвестициям в основной капи-
тал на душу населения занимала 27 место, по объему иностранных инвестиций 
11 место. Среди промышленных субъектов РФ по этому показателю Свердлов-
ская область занимала 12 место, а по уровню иностранных инвестиций в основ-
ной капитал на душу населения – 3 место. При этом индекс физического объема 
                                                 
1  Источник: Официальная статистика. Публикации. Каталог публикаций / Федеральная служба 
государственной статистики  http://www.gks.ru 
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инвестиций в основной капитал в Свердловской области составлял 104,9%. По 
доле прибыльных предприятий по итогам 2012 года Свердловская область сре-
ди субъектов РФ занимала 25 место, а среди промышленных регионов РФ – 13 
место.1 
В 2013 году Свердловская область среди субъектов РФ по инвестициям в 
основной капитал на душу населения стала занимать 28 место, а по объему 
иностранных инвестиций опустилась на 28 место. Среди субъектов РФ доля 
прибыльных предприятий в 2013 году снизилась, и Свердловская область стала 
занимать только 44 место.2 
По данным национального рейтингового агентства Свердловская область 
входит в группу IC3 и относится к регионам с высоким уровнем инвестицион-
ной привлекательности.3 
На территории Свердловской области успешно реализуется ряд крупных 
инвестиционных проектов. С 2007 года создано и успешно работает американо-
российское предприятие «Урал Боинг Мануфэкчуринг», которое осуществляет 
производство титановых двигателей для самолета Боинг 787 Дримлайнер. Сов-
местно с группой «Синара» и германским концерном «Сименс» образовано 
предприятие «Уральские локомотивы», которое выпускает на Среднем Урале 
современные грузовые локомотивы для «Российских железных дорог». Компа-
нией «Ренова СтройГрупп» реализуется проект комплексной застройки круп-
нейшего в России и странах Евросоюза нового жилого района города Екате-
ринбурга «Академический», предусматривающий строительство более 13 млн. 
м² недвижимости и обеспечение комфортного проживания более 325 тысячи 
человек. Крупнейший российский производитель синтетических смол и пласт-
масс – предприятие «Уралхимпласт» создало на своей площадке промышлен-
                                                 
1  Источник: Рейтинг социально-экономического положения субъектов РФ. Итоги 2012 года – 
М.: 2013. –  С. 26, 27, 29, 30, 32, 33 / Рейтинговое агентство «РИА Рейтинг» http://vid1.rian.ru 
2
  Источник: Рейтинг социально-экономического положения субъектов РФ. Итоги 2012 
года – М.: 2014. – С. 42, 44, 46 / Рейтинговое агентство «РИА Рейтинг» http://vid1.rian.ru  
3
  Источник: Рейтинг инвестиционной привлекательности регионов России 2013 / Националь-
ное рейтинговое агенство (НРА)  http://belgorodinvest.ru  
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ный химический парк «Тагил», вошедший в реестр индустриальных парков 
России.1  
Создание благоприятной среды для инвестиционной деятельности невоз-
можно без реализации соответствующей налоговой политики как на федераль-
ном, так и на региональном уровнях. Любое государство наряду с   утвержде-
нием федеральных и региональных программ по созданию благоприятных 
условий для привлечения инвестиций в экономику, правовых и административ-
ных основ деятельности инвесторов,  должно предусматривать налоговые сти-
мулы с целью увеличения объема привлекаемых реальных инвестиций. В этой 
связи перейдем к рассмотрению основных методов налогового стимулирования 
инвестиционной деятельности, которые существуют в зарубежной практике и в 
Российской Федерации.  
В зарубежной практике используется пять основных способов стимули-
рования инновационной деятельности, которые включают в себя следующие 
льготы2: 
1. Вычет (deduction) – уменьшение дохода, подлежащего налогообложению 
как обычный расход. 
2. Дополнительный вычет (super deduction) – облагаемый налогом доход 
сокращается на большую сумму, чем реально понесенные расходы на НИОКР. 
3. Прямое или ускоренное списание (immediate write – off or accelerated write 
– off) – ускоренный порядок амортизации оборудования, используемого для 
НИОКР, и нематериальных активов. 
4. Инвестиционный налоговый кредит (investment tax credit) – 
непосредственное сокращение подлежащего уплате налога на определенную 
долю от расходов на НИОКР. Не следует путать инвестиционным налоговым 
                                                 
1  Источник: Постановление Правительства Свердловской области от 29.10.2013 N 1333-ПП 
(ред. от 20.11.2013) «Об утверждении государственной программы Свердловской области «Совер-
шенствование социально-экономической политики на территории Свердловской области до 2020 
года» / Информационный банк «Свердловской области» http://base.consultant.ru  
2
  См. Борисов О.И. Благоприятный налоговый климат для инновационной деятельно-
сти как антикризисная мера в России и зарубежных странах // Налоги. – 2011. –  №3. – С. 40 
– 42 
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кредитом в России, который является изменением срока уплаты налога с 
последующей поэтапной уплатой суммы кредита и начисленных процентов. 
5. Льгота, возмещаемая наличными деньгами (refundable cash benefit) – 
механизм тот же, что и у инвестиционного налогового кредита, но при 
определенных условиях он выплачивается наличными деньгами. 
Рассмотренные налоговые льготы, используемые в разных странах для 
стимулирования научно исследовательских и опытно-конструкторских разра-
боток (НИОКР), различаются по двум основаниям: 
1. На какие виды расходов распространяются данные льготы: 
- фактические расходы, в этом случае льгота распространяется на фактические 
расходы на НИОКР, понесенные налогоплательщиком в текущем налоговом 
периоде. Этот метод используется в Канаде, Китае, Индии, Мексике, Новой Зе-
ландии, ЮАР и в некоторых странах ЕС – Австрии, Франции, Великобритании, 
Нидерландах и др.; 
- расходы нарастающим итогом, в этом случае размер льготы определяется по 
какой-либо математической формуле (например, по формуле скользящей сред-
ней) к разнице между расходами текущего года и суммами расходов, понесен-
ных в предыдущие годы. Этот подход используется в США. 
2. В зависимости от того, каким образом эти расходы сокращают подле-
жащий уплате налог1. 
В настоящее время в Российской Федерации в соответствии с действую-
щим законодательством предусмотрены следующие методы налогового стиму-
лирования инвестиционной деятельности: 
1. инвестиционный налоговый кредит; 
2. амортизация основных фондов, применение ускоренной амортизации, 
«амортизационной премии» для целей налогообложения прибыли; 
3. отражение расходов на НИОКР в составе прочих расходов, учитываемых 
при налогообложении прибыли; 
                                                 
1
  См. Борисов О.И. Благоприятный налоговый климат для инновационной деятельно-
сти как антикризисная мера в России и зарубежных странах // Налоги. – 2011. – №3. – С. 40 – 
42 
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4. снижение ставки налога на прибыль, зачисляемого в бюджет субъекта 
РФ; 
5. предоставление субъектам РФ права введения пониженных ставок и 
дополнительных льгот по налогу на имущество организаций; 
6. освобождение от уплаты НДС операций по реализации НИОКР и прав на 
объекты интеллектуальной собственности; 
7. освобождение от уплаты НДС выполнение НИОКР за счет средств 
бюджетов фондов поддержки научной, научно-технической, 
инновационной деятельности, которые созданы в соответствии с ФЗ от 
23.08.1996 N 127-ФЗ «О науке и государственной научно-технической 
политике» (с 01.01.2014г.) 
8. пониженные тарифы страховых взносов, уплачиваемых в Пенсионный 
фонд для организаций, занимающихся разработкой программного 
обеспечения.  
Проведем систематизацию форм и методов налогового стимулирования 
инвестиционной деятельности в РФ, выделим их существующие недостатки 
(Приложение 12). 
Представленная в таблице 42 информация, показывает, что рассмотрен-
ные в РФ налоговые льготы оказывают определенное влияние на стимулирова-
ние инвестиционной активности предприятий, и эти стимулы во многом совпа-
дают с зарубежной практикой их применения. Мы выделили основные недо-
статки налоговых методов стимулирования, которые на наш взгляд существуют 
в России при их реализации на практике и влияют на эффективность их оценки. 
Данные недостатки в той или иной мере рассматриваются и другими учеными, 
экспертами и практиками. Следовательно, их устранение будет способствовать 
увеличению эффективности существующих налоговых стимулов в сфере инве-
стиционной деятельности российских предприятий. 
Остановимся на основных методах налогового стимулирования инвести-
ционной деятельности, которые могут быть использованы субъектами РФ 
(табл. 42).  
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Таблица 42 – Основные методы налогового стимулирования инвестици-
















Субъект РФ вправе снижать став-
ку налога на прибыль, зачисляе-
мого в свой бюджет с 18% до 




рации из-за дефицита 
бюджета не снижают 
ставку налога на при-
быль до 13,5%, ставку 
налога на имущество 






Субъектам РФ разрешается вво-
дить пониженные ставки и до-
полнительные льготы по налогу.  
 
Представленная в таблице 42 информация, показывает, что рассмотрен-
ные методы налогового стимулирования могут оказывать определенное влия-
ние на повышение инвестиционной активности организаций в регионах России, 
поскольку они предусмотрены по двум основным налогам, которые уплачива-
ют предприятия: налогу на прибыль и налогу на имущество организаций.  
Основными законами, направленными на стимулирование инвестицион-
ной деятельности в Свердловской области, являются: 
1. «О государственной поддержке субъектов инвестиционной деятельности в 
Свердловской области». 
2. «О ставке налога на прибыль организаций для отдельных категорий налого-
плательщиков в Свердловской области». 
3. «Об установлении на территории Свердловской области налога на имуще-
ство организаций». 
В соответствии с Законом «О государственной поддержке субъектов ин-
вестиционной деятельности в Свердловской области»2 определены приоритет-
ные инвестиционные проекты, к которым относятся: 
                                                 
1  Источник: составлено авторами на основании Налогового кодекса РФ. Часть 2 от 
05.08.2000 №117-ФЗ http://base.consultant.ru  
2 Источник: Закон Свердловской области № 43-ОЗ от 30 июня 2006г. «О государственной 
поддержке субъектов инвестиционной деятельности в Свердловской области» (в ред. от 
17.10.2013 № 98-ОЗ) http://base.consultant.ru  
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1. приоритетные инвестиционные проекты Свердловской области по новому 
строительству со дня включения их в реестр приоритетных инвестиционных 
проектов Свердловской области по новому строительству; 
2. приоритетные инвестиционные проекты Свердловской области по модерни-
зации, реконструкции и техническому перевооружению объектов основных 
фондов со дня включения его в реестр приоритетных инвестиционных проектов 
Свердловской области по модернизации, реконструкции и техническому пере-
вооружению объектов основных фондов. 
Одним из главных условий является реализация таких проектов только на 
территории Свердловской области. 
Рассмотрим методы налогового стимулирования инвестиционной дея-
тельности в Свердловской области, направленные привлечение инвестиций 
(табл. 43). 
Таблица 43 – Льготы по налогу на прибыль и налогу на имущество, для 
организаций, реализующих приоритетные инвестиционные проекты на терри-





Льготы (обязательное условие – наличие статуса участника 
приоритетного инвестиционного проекта Свердловской 
области) 
Налог на прибыль 
организаций (зачисляемый в 
бюджет Свердловской 
области) 
Налог на имущество организаций 
1. По новому 
строительству 
Ставка 13,5%   Освобождение от уплаты налога  
в течение 5 последовательных лет со дня постановки имущества на 
баланс организации в качестве объекта основного средства 





Ставка 16% При увеличении среднегодовой 
стоимости имущества – право 
уменьшить сумму налога на 
величину, составляющую 100% 
разности между суммой налога за 
                                                 
1
  Составлена авторами на основе следующих источников: 
1. Закон Свердловской области № 42-ОЗ от 29 ноября 2002г. «О ставке налога на прибыль организа-
ций для отдельных категорий налогоплательщиков в Свердловской области» (в ред. от 15.07.2013 № 
68-ОЗ) http://base.consultant.ru  
2. Закон Свердловской области № 35-ОЗ от 27 ноября 2003г. «Об установлении на территории 
Свердловской области налога на имущество организаций» (в ред. от 15.07.2013 № 69-ОЗ, с изм., вне-
сенными законом свердловской области от 06.02.2014г. № 1-ОЗ) http://base.consultant.ru  
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фондов отчетный год и суммой налога за 
предыдущий год  
в течение 5 последовательных лет с момента получения статуса 
участников приоритетного инвестиционного проекта  
 
Необходимо отметить, что представленные в таблице 40 налоговые льго-
ты, предполагающие снижение ставки налога на прибыль, зачисляемого в бюд-
жет Свердловской области и освобождение от уплаты налога на имущество ор-
ганизации, действуют с 1 января 2014года.  
Таким образом, в России, как и в других зарубежных странах, предусмот-
рены различные налоговые методы стимулирования инвестиционной деятель-
ности. Мы не являемся сторонниками введения дополнительных налоговых 
льгот. На наш взгляд для совершенствования существующих методов налогово-
го стимулирования инвестиционной деятельности в РФ, прежде всего, необхо-
димо провести инвентаризацию законодательства в части выявления и устране-
ния неоднозначности трактовок терминов и понятий с точки зрения квалифика-
ции расходов на НИОКР, инвентаризации самих налоговых льгот. 
В Налоговом кодексе РФ не дано определения научно-исследовательских 
и опытно-конструкторских работ, поэтому в соответствии со ст. 11 НК должны 
применяться понятия и термины различных отраслей законодательства РФ. 
В связи с этим необходимо внести однозначность трактовок в Граждан-
ский кодекс РФ, в положение по бухгалтерскому учету № 17/02 «Учет расходов 
на научно-исследовательские, опытно-конструкторские и технологические ра-
боты»1 и Налоговый кодекс РФ. В свою очередь это позволит упростить про-
блемы квалификации расходов на НИОКР предприятий, занимающихся инве-
стиционной деятельностью, снизить расходы на судебные споры, упростит 
процедуру их применения на практике. Кроме того, необходимо совершенство-
вать и существующие методы налогового стимулирования инвестиционной ак-
тивности с целью их удобства, прозрачности и простоты применения на прак-
                                                 
1
 Приказ Министерства финансов Российской Федерации от 19.11.2002 №115н (ред. от 18.09.2006) 
«Об утверждении Положения по бухгалтерскому учету «Учет расходов на научно-исследовательские, 
опытно-конструкторские и технологичные работы «ПБУ 17/02» [Электронный ресурс] / Официаль-
ный сайт компании «Консультант Плюс». – Режим доступа: http://base.consultant.ru  
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тике. Это позволит упростить оценку эффективности методов налогового сти-
мулирования и оценку налоговых потерь бюджета в результате введения и 
применения на практике налоговой льготы. 
Модернизация производства и обновление основных фондов требует от 
предприятий поиска источников их финансирования. Амортизация и чистая 
прибыль, остающаяся в распоряжении организаций, являются главными внут-
ренними источниками инвестиций на предприятии. Основным фактором, вли-
яющим на привлекательность того или иного источника инвестиций, является 
фактор времени, который, как известно, имеет свою цену. В этой связи, если 
источником инвестиций является амортизация, то для предприятий особое зна-
чение приобретает выбор способа начисления амортизации (табл. 44). 
Таблица 44 – Способы начисления амортизации для целей бухгалтерского 
и налогового учета1 
Бухгалтерский учет  Налоговый учет  
Существует 4 способа начисления амортизации Существует 2 способа начисления аморти-
зации 
1. Линейный способ. Сумма амортизационных отчислений за месяц определяется как произве-
дение первоначальной стоимости и нормы амортизации. Всегда применяется в отношении зда-
ний, сооружений и передаточных устройств, относящихся к 8 – 10 амортизационным группам. 
Достоинство: Простота начисления амортизации. Равномерное перенесение затрат на себесто-
имость. 
Недостаток: Не способствует обновлению основных средств с длительным сроком службы. Не 
учитывает моральный износ основных средств. После определенного срока эксплуатации воз-
растают затраты на ремонт и обслуживание основных средств вследствие их износа.  
2. Способ уменьшаемого остатка. 2. Нелинейный способ. 
Сумма амортизационных отчислений определяется 
как произведение остаточной стоимости и нормы 
амортизации, исчисленной исходя из срока полезно-
го использования основного средства. Достоинство: 
Норма амортизации увеличивается в 2 раза. Наибо-
лее эффективен на предприятиях,  
Амортизация начисляется не в отношении 
каждого отдельного основного средства 
или нематериального актива, а в целом по 
амортизационной группе. Сумма начис-
ленной за один месяц амортизации для 
каждой амортизационной группы 
Бухгалтерский учет  Налоговый учет  
имеющих тенденцию снижения прибыли по мере 
увеличения степени изношенности основных 
средств. 
Недостаток: Полная стоимость основных фондов не 
возмещается в течение полезного срока их службы. 
определяется исходя из произведения 
суммарного баланса соответствующей 
амортизационной группы на начало меся-
ца и норм амортизации. 
Стоимость всех объектов, включенных в 
амортизационную группу, формирует ее 3. Способ списания стоимости по сумме чисел лет 
                                                 
1
  Источник: составлено автором на основании Приказа Министерства финансов РФ от 
30.03.2001 №26н http://base.consultant.ru Налогового кодекса РФ. Часть 2 от 05.08.2000 №117-ФЗ 
http://base.consultant.ru  
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срока полезного использования. 
Сумма амортизационных отчислений определяется 
как произведение первоначальной стоимости и нор-
мы амортизации, исчисленной из годового соотно-
шения, где в числителе число лет, остающихся до 
конца срока службы основного средства, а в знаме-
нателе – сумма чисел лет срока службы основного 
средства. 
Достоинство: Данный способ обладает максимально 
возможной скоростью снижения абсолютных значе-
ний начисленной амортизации.  
Недостаток: Увеличивает себестоимость продукции 
в первые годы эксплуатации основных средств. 
баланс, который ежемесячно уменьшается 
на суммы, начисленной по этой группе 
амортизации. При этом для каждой из 
амортизационной групп установлена своя 
месячная норма амортизации. Например, 
для 1 группы – 
14,3%; по 2 – 8,8%, 3 – 5,6% и т.д. 
Если суммарный баланс амортизационной 
группы составит менее 40 000 руб., то в 
следующем месяце такая группа ликвиди-
руется, и значение суммарного баланса 
относится на внереализационные расхо-
ды. 
Достоинство нелинейного метода: Эф-
фективен в отраслях с высокими темпами 
морального износа основных средств. 
Позволяет ускорить процесс обновления 
основных средств в первые годы эксплуа-
тации за счет более высоких сумм амор-
тизационных отчислений и, тем самым 
уменьшить налог на прибыль. 
Недостаток нелинейного метода: Через 
определенный период времени эффектив-
ность нелинейного метода снижается. По-
этому, если в амортизационной группе 
срок эксплуатации большинства объектов 
основных средств подходит к концу, то 
применять данный метод невыгодно. 
Применятся ко всем объектам основных 
средств, за исключением зданий и соору-
жений и передаточных устройств, отно-
сящихся к 8 – 10 амортизационным груп-
пам. 
4. Способ списания стоимости пропорционально 
объему продукции (работ). 
Сумма амортизационных отчислений определяется 
исходя из натурального показателя объема продук-
ции (работ) в отчетном периоде и соотношения пер-
воначальной стоимости основного средства и пред-
полагаемого объема продукции (работ) за весь срок 
полезного использования основного средства. 
Достоинство: Позволяет максимально эффективно 
отразить фактическую интенсивность использования 
основных средств. Эффективен при начислении го-
довой амортизации пропорционально пробегу авто-
транспортного средства. 
Недостаток: Сложно оценить ожидаемый объем 
производимой продукции. Не всегда обеспечивает 
полный перенос стоимости основных средств на 
производимый продукт. 
 
Анализируя методы начисления амортизации основных средств, пред-
ставленные в таблице 44, необходимо отметить, что при утверждении учетной 
политики в целях бухгалтерского учета объекта основных средств и их аморти-
зации необходимо помнить об использовании амортизационных отчислений 
как основного собственного источника их воспроизводства. При формировании 
учетной политики для целей налогового учета необходимо подробно описать 
политику формирования доходов и расходов в отношении основных средств 
для правильного начисления налогов и выбрать метод начисления амортизации. 
Необходимо помнить, что в целях налогообложения прибыли по всему обору-
дованию можно применять либо только линейный метод начисления амортиза-
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ции, либо только нелинейный метод. При этом, выбрав нелинейный метод 
начисления амортизации, организация может перейти на линейный метод толь-
ко по истечении 5 лет. Перейти с линейного метода на нелинейный метод мож-
но по истечении 1 года.  
Практика показывает, что большинство предприятий используют линей-
ный метод начисления амортизации, поскольку он арифметически проще и ис-
ключает несоответствие бухгалтерского и налогового учета. Выбор же нели-
нейного метода, с одной стороны, позволит предприятию начислить амортиза-
ционные отчисления в большем объеме, минимизировать налог на прибыль и 
тем самым получить более высокую чистую прибыль. С другой стороны, при 
выборе нелинейного метода процесс начисления амортизации становится более 
трудоемким, так как в бухгалтерском учете образуются временные разницы и 
отложенные налоговые обязательства в соответствии с ПБУ 18/02 «Учет расче-
тов по налогу на прибыль организаций»1.  
Кроме того, предприятие должно помнить, что в отношении зданий, со-
оружений и передаточных устройств, относящихся к 8 – 10 амортизационным 
группам может применяться только линейный метод начисления амортизации, 
а в отношении остальных амортизируемых основных средств – нелинейный ме-
тод. В этой связи у организаций снижается интерес к применению нелинейного 
метода начисления амортизации и делает данный метод не популярным на 
практике. Поэтому предприятию при принятии амортизационной политики 
необходимо оценить влияние выбранного метода начисления амортизации на 
финансово-экономические показатели его деятельности. В свою очередь это 
будет способствовать увеличению инвестиционного потенциала предприятия. 
Таким образом, в настоящее время в России в соответствии с Налоговым 
кодексом и другими нормативными документами предусмотрен достаточно 
                                                 
1
  Приказ Министерства финансов Российской Федерации от 19.11.2002 №114н (ред. от 
24.12.2010) «Об утверждении Положения по бухгалтерскому учету «Учет расходов по налогу на при-
быль организаций «ПБУ 18/02» [Электронный ресурс] / Официальный сайт компании «Консультант 
Плюс». – Режим доступа: http://base.consultant.ru  
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широкий перечень методов налогового стимулирования инвестиционной дея-
тельности. 
Для повышения эффективности существующих налоговых стимулов в 
сфере инвестиционной деятельности в РФ и устранения рассмотренных выше 
проблем и недостатков их применения на практике необходимы следующие ос-
новные мероприятия: 
1. В Налоговом кодексе РФ необходимо дать четкое определение научно-
исследовательских и опытно-конструкторских работ, чтобы устранить неодно-
значность его трактовки в соответствии с НК и положением по бухгалтерскому 
учету № 17/02 «Учет расходов на научно-исследовательские, опытно-
конструкторские и технологические работы». 
2. В целях повышения эффективности предоставления инвестиционного 
налогового кредита при осуществлении организацией НИОКР или техническо-
го перевооружения производства в наукоемких отраслях промышленности не 
начислять проценты на сумму кредита, а также предусмотреть возможность 
уменьшения на 100% сумм налога, подлежащего уплате организацией, либо 
разрешить включать проценты, уплачиваемые предприятием по инвестицион-
ному налоговому кредиту в состав расходов, учитываемых при налогообложе-
нии прибыли. 
Кроме того, следует помнить, что при осуществлении предприятием 
НИОКР на начальном этапе у них отсутствует выпуск готовой продукции, и 
оно не получает прибыли. Поэтому основная доля затрат приходится на зара-
ботную плату работников. Следовательно, было бы целесообразно включить 
взносы в социальные внебюджетные фонды, уплачиваемые предприятием за 
этих работников, в состав платежей, которые уменьшают налог при получении 
инвестиционного налогового кредита, – это скажется на повышении привлека-
тельности данного метода налогового стимулирования и его эффективности. 
3. Провести мероприятия по совершенствованию методов начисления 
амортизации основных средств в целях бухгалтерского и налогового учета. По-
скольку именно амортизация, наряду с чистой прибылью, остающейся в распо-
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ряжении предприятия, являются основными собственными источниками вос-
производства основных фондов. 
В законодательстве России, казалось бы, предусмотрен широкий выбор 
методов начисления амортизации, которые могли бы использовать предприятия 
в целях стимулирования инвестиций в основной капитал. Прежде всего, это не-
линейный метод начисления амортизации, механизм ускоренной амортизации и 
«амортизационная премия» применяемые в целях налогообложения прибыли, 
позволяющие более быстрыми темпами переносить стоимость основных 
средств на расходы и уменьшать налог на прибыль. Однако российская практи-
ка показывает, что различия способов начисления амортизации в целях бухгал-
терского и налогового учета приводят к тому, что на практике предприятия во 
избежание трудоемкости начисления амортизации выбирают линейный метод 
начисления амортизации как наиболее простого. Основным недостатком ли-
нейного метода начисления амортизации является то обстоятельство, что дан-
ный метод не способствует обновлению основных фондов, поскольку не учи-
тывает моральный износ оборудования и в определенный период времени уве-
личивает затраты на его обслуживание и ремонт. 
При выборе нелинейного метода начисления амортизации в соответствии 
с налоговым учетом, предприятия сталкиваются с двумя моментами: 
1) положительный момент  – предприятия могут начислять амортизацию 
в большем объеме и тем самым легально уменьшать налоговую базу по налогу 
на прибыль, что приводит к уплате налога на прибыль в меньшем размере и по-
лучению более высокой чистой прибыли, остающейся в распоряжении пред-
приятия; 
2) негативный момент – процесс начисления амортизации становится бо-
лее трудоемким, поскольку в бухгалтерском учете образуются временные раз-
ницы и отложенные налоговые обязательства в соответствии с ПБУ 18/02 
«Учет расчетов по налогу на прибыль организаций»1.  
                                                 
1  Приказ Министерства финансов Российской Федерации от 19.11.2002 №114н (ред. от 
24.12.2010) «Об утверждении Положения по бухгалтерскому учету «Учет расчетов по налогу на при-
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Поэтому мы считаем, что необходимо в Налоговом Кодексе РФ, помимо 
линейного и нелинейного способа начисления амортизации, разрешить пред-
приятиям применять предусмотренные в соответствии с ПБУ 6/01 «Учет ос-
новных средств»1 методы начисления амортизации. Это позволит предприяти-
ям, которые получают максимальную прибыль в первый год эксплуатации обо-
рудования, упростить ведение бухгалтерского и налогового учета для тех объ-
ектов основных средств, которые быстро устаревают морально и избежать до-
полнительных затрат на обслуживание и ремонт оборудования. 
В заключении, хотелось бы отметить, что совершенствование существу-
ющих методов налогового стимулирования инвестиционной деятельности в РФ 
должно быть направлено на упрощение их применения на практике, достиже-
ния их удобства и прозрачности. В свою очередь это позволит упростить оцен-
ку их эффективности и оценку налоговых потерь бюджета в результате введе-




1. Дайте определение инвестиционной политики. 
2. Государственное регулирование инвестиций и инвестиционная политика 
это равнозначные термины? 
3. Назовите цель инвестиционной политики государства и перечислите её 
основные задачи. 
4. Перечислите факторы неэффективного регулирования инвестиционной 
деятельности в РФ. 
5. Охарактеризуйте механизм реализации инвестиционной политики госу-
дарства. 
6. Какие финансовые инструменты используются при прямых методах гос-
ударственного регулирования инвестиционной деятельности? 
                                                                                                                                                                  
быль организаций» ПБУ 18/02» / Официальный сайт компании «Консультант Плюс» 
http://www.consultant.ru  
1  Приказ Министерства финансов Российской Федерации от 30.03.2001 № 26н (ред. от 
24.12.2010) «Об утверждении Положения по бухгалтерскому учету «Учет основных средств» ПБУ 
6/01» /  http://base.consultant.ru  
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7. Какие финансовые инструменты используются при косвенных методах 
государственного регулирования инвестиционной деятельности? 
8. Что такое отраслевая инвестиционная политика и назовите этапы её осу-
ществления. 
9. Назовите основные принципы формирования и реализации инвестицион-
ной политики государства. Дайте краткую характеристику каждого прин-
ципа. 
10. Что такое Финансово-кредитный механизм регулирования инвестиция-
ми? 
11. Какова роль финансово-кредитного механизма регулирования инвести-
ций  в схеме управления инвестиционными отношениями в экономиче-
ской системе? Дайте характеристику каждому элементу финансово-
кредитного механизма регулирования инвестиций. 
12. Какие мероприятия необходимо провести для повышения эффективности 
существующих налоговых стимулов в сфере инвестиционной деятельно-
сти в РФ? 
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ГЛАВА 7.  ИНВЕСТИЦИОННЫЙ КЛИМАТ И ИНВЕСТИЦИОННАЯ 
ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТЬ В УСЛОВИЯХ ДИНАМИЧНОЙ ЭКОНОМИ-
ЧЕСКОЙ СРЕДЫ 
7.1. Инвестиционный климат: понятие, экономические факторы  
его определяющие и методы оценки 
 
Инвестиции создают проблемы не только для реципиента, но и для инве-
стора. Причем, решив проблемы и преодолев колебания инвестора, реципиент 
способен значительно продвинуться на пути к достижению своей собственной 
цели – получению инвестиционных ресурсов.  
Главная проблема для инвестора – получение полной информации, т. к. он 
должен решить, куда, в какой форме, на какой срок ему выгоднее и безопаснее 
вложить свой капитал. Для получения информации такого качества нужно про-
вести тщательное исследование, при котором следует воспользоваться опти-
мальным методом выбора и оценки объекта.  
Правительством Российской Федерации предприняты важные меры, 
направленные на улучшение инвестиционного климата для отечественных и 
иностранных инвесторов. В их числе падение темпов инфляции, уступки при 
налогообложении прибыли коммерческих организаций с иностранными инве-
стициями; освобождение от налога на добавленную стоимость и специального 
налога на импортируемое технологичное оборудование и запасные части к 
нему, а также предоставление льготных кредитов в иностранной валюте, полу-
ченных от иностранных банков и кредитных учреждений. Отменено ограниче-
ние количества расчетных (текущих) и бюджетных счетов предприятий, учре-
ждений, организаций в банках или иных кредитных учреждениях. 
Стоит отметить, что для обеспечения устойчивого развития в среднесроч-
ной и долгосрочной перспективе стране необходимо решить фундаментальные 
проблемы. Они связаны с созданием условий для развития человеческого капи-
тала и роста трудовых ресурсов, ускоренным развитием инфраструктуры, по-
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вышением конкурентоспособности производства, институциональной системы. 
Сырьевой статус экономики в совокупности с кризисом власти угрожает пере-
вернуть направление экономического развития. Перераспределение налоговой 
нагрузки с обрабатывающей промышленности на сырьевую, поддержка нетор-
гуемого сектора с помощью урегулирования цен на энергоносители, защита 
конкуренции и стимулирование производства конкурентоспособных на внут-
реннем и внешнем рынках несырьевых товаров – такие предложения звучат уже 
давно. Для их реализации государство должно обеспечить защиту прав соб-
ственности, гарантированное исполнение законов и равенство всех экономиче-
ских агентов перед ним, достойный уровень среднего образования, поддержку 
фундаментальной науки1. 
Модельная программа улучшения инвестиционного климата в субъекте 
РФ, предложенная Общероссийской общественной организацией «Деловая Рос-
сия», набирает обороты. Наибольшее внимание данная программа уделяет не 
финансовым параметрам, а созданию благоприятной для инвестиций админи-
стративной среды, поскольку снятие или облегчение только одной проблемы – 
упрощение разрешительных и согласовательных процедур – сразу даст положи-
тельный эффект и улучшит инвестиционную привлекательность региона. 
Именно из-за административных барьеров и отсутствия культуры работы с ин-
весторами потенциальные риски не просто высоки, они неизвестны, что и фор-
мирует отрицательную инвестиционную привлекательность территории. Если 
одновременно с этим аспектом будут действительно созданы система финансо-
вой и налоговой поддержки инвестиций, адекватные тарифные условия и т. п., 
поток инвестиционных ресурсов, новых технологий и инновационной продук-
ции в реальный сектор экономики увеличится, что положительно отразится на 
экономическом и инновационном развитии российской экономики. Таким обра-
                                                 
1
 В государственных стратегиях и концепциях прописаны необходимые меры государственной поддержки 
направленные на формирование и улучшение инвестиционного климата российской экономики, создание бла-
гоприятной административной среды, подготовленной для инвестиций инфраструктуры (в том числе индустри-
альных парков), механизмов привлечения инвестиций, их налогового стимулирования, на формирование при-
влекательных тарифных условий, решение кадровых проблем и даже стимулирование спроса на продукцию 
создаваемых инвесторами производств. 
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зом, эффективность инвестиционной деятельности зависит от системного под-
хода к каждому элементу (кластеру) инвестиционного процесса. 
Решение проблемы финансирования реальных инвестиций в российскую 
экономику во многом зависит от развития российского рынка ценных бумаг, 
развитие которого будет осуществляться по мере преодоления инфляционных 
процессов и стабилизации производства. 
Для обеспечения благоприятного инвестиционного климата большое зна-
чение имеет деятельность органов исполнительной власти субъектов РФ по фи-
нансированию реальных инвестиций и привлечению отечественных и ино-
странных инвестиций. 
Инвестиционное сотрудничество России со странами ближнего зарубежья 
служит одним из основных средств стабилизации будущего развития экономики 
каждой страны. Последнее не может осуществляться успешно без согласован-
ной экономической политики, учитывающей специализацию, кооперацию и 
производство тех видов продукции, какие необходимы этим странам. 
Необходимо также создать условия для привлечения частных российских 
инвесторов в производственные объекты государств-участников СНГ, в продук-
ции которых заинтересована Россия. В этой связи целесообразно разработать 
совместно со странами Содружества Независимых Государств концепцию инве-
стиционного сотрудничества и перехода на совместное финансовое обеспече-
ние. Обеспечению благоприятного инвестиционного климата служит примене-
ние национального режима к иностранным инвесторам. 
До последнего времени основной формой участия иностранного капитала 
в виде прямых инвестиций было создание совместных предприятий. Несмотря 
на существенное число зарегистрированных предприятий такого типа, размеры 
привлеченных ими зарубежных инвестиций невелики, а их роль в экономике 
незначительна. 
Необходимо совершенствовать способы определения доли российских ин-
весторов в статусных капиталах совместных предприятий, разработать методи-
ки оценки зданий, сооружений, оборудования, земли, вкладываемых в качестве 
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российской части фондов коммерческих организаций с иностранными инвести-
циями. 
Для привлечения иностранных инвесторов к инвестиционной деятельности 
в части финансирования на конкретных территориях следует использовать про-
грамму создания свободных экономических зон. Обязательным условием уве-
личения объема капитальных вложений является наличие в российской эконо-
мике благоприятного инвестиционного климата. Теоретическими и практиче-
скими вопросами инвестиционного климата реального или финансового секто-
ра экономики занимаются многие ученые, экономисты, практики. Под инвести-
ционным климатом понимается совокупность правовых, экономических, поли-
тических и социальных условий, определяющих  привлекательность государ-
ства для зарубежных инвестиций. Каждое из них играет важную роль для ха-
рактеристики инвестиционного климата страны. 
Инвестиционный климат – это весьма сложное многомерное понятие. 
Оценка различных составляющих инвестиционного климата позволяет опреде-
лить уровень инвестиционного риска, целесообразность и привлекательность 
осуществления вложений. Тенденции регионального развития привели к кар-
динальным изменениям привычной картины инвестиционного поля и предпо-
чтений инвесторов. Мировой финансовый кризис заставил инвесторов пере-
осмыслить приоритеты как с точки зрения оценки рисков, так и с точки зрения 
потенциала регионов. Сегодня в борьбе за инвестиции имеют шансы выиграть 
регионы с низкими «гуманитарными» рисками – криминальным, управленче-
ским, социальным, а вот один из главных факторов инвестиционных предпо-
чтений – инвестиционный потенциал – уже не столь актуален, но вечной цен-
ностью остается уровень развития инфраструктуры. 




Рис. 38. Факторы, определяющие инвестиционный климат 
 
К первой группе факторов, определяющих инвестиционный климат, отно-
сятся правовые, в том числе стабильность, прозрачность и предсказуемость в 
отношении допуска на рынок и функционирования зарубежных инвестиций, 
особенностей национального режима или режима наибольшего благоприят-
ствования, формы государственных гарантий зарубежным инвесторам (в том 
числе защита от возможной национализации собственности).  Эти факторы 
служат предварительным критерием оценки инвестиционного климата прини-
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Вторая группа – макроэкономические факторы, играющие наиболее суще-
ственную роль. К ним относятся следующие: 
– Емкость рынка принимающей страны, определяемая объемом ВВП в це-
лом и объемом этого показателя на душу населения. 
– Уровень политического риска страны, который зависит от политической 
стабильности и демократического характера ее политической системы. Первый 
из этих показателей определяется устойчивостью правительства и состоянием 
экономики с точки зрения ожиданий населения. Второй показатель определяет-
ся уровнем демократического развития страны с точки зрения гарантий граж-
данских свобод и основных прав человека. 
– Динамика курса национальной валюты: повышение курса стимулирует 
приток ПЗИ, увеличение вывоза прибылей, полученных от этих капиталовло-
жений; снижение курса, напротив, ведет к их уменьшению. 
Третья группа факторов, определяющих инвестиционный климат страны, – 
географические и природно-климатические; они особенно важны при вложении 
инвестиций в добывающие отрасли и сельское хозяйство. 
Четвертая группа факторов – предпринимательский климат страны. Для 
деятельности зарубежных инвесторов важны такие составляющие предприни-
мательского климата, как уровень издержек, специфика налоговой системы и 
размер налоговых ставок, система финансовых льгот, стоимость и уровень ква-
лификации рабочей силы, уровень развития инфраструктуры, размер арендной 
платы и коммунальных услуг, административные процедуры, помощь местных 
властей в подборе кадров и др.  
Неоднородность инвестиционного пространства России и рациональная 
дифференциация инвестиционного климата российских регионов позволяет 
наилучшим образом использовать инвестиционный капитал каждого субъекта 
РФ при централизованном регламенте финансировании из федерального бюд-
жета, тем самым обеспечить экономический рост в инвестиционном бизнесе. 
Инвестиционный климат российских регионов в условиях динамичной 
экономической среды постоянно меняется в ту или иную сторону. Количествен-
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ные характеристики инвестиционного климата российских регионов структурно 
показывают интегральный уровень инвестиционной привлекательности как 
факториального признака, инвестиционных рисков, инвестиционного потенци-
ала и инвестиционной активности как результативного признака. Таким обра-
зом, совокупность инвестиционной привлекательности и инвестиционной ак-
тивности составляет инвестиционный климат страны, региона, отрасти, пред-
приятия. 
Существуют следующая система показателей по оценке инвестиционного 
климата российских регионов1: 
- максимальный потенциал – минимальный риск (1А) 
- средний потенциал – минимальный риск (2А) 
- пониженный потенциал – минимальный риск (3А1) 
- незначительный потенциал – минимальный риск (3А2) 
- высокий потенциал – умеренный риск (1В) 
- средний потенциал – умеренный риск (2В) 
- пониженный потенциал – умеренный риск (3В1) 
- незначительный потенциал – умеренный риск (3В2) 
- максимальный потенциал – высокий риск (1С) 
- средний потенциал – высокий риск (2С) 
- пониженный потенциал – высокий риск (3С1) 
- незначительный потенциал – высокий риск (3С2) 
- низкий потенциал – экстремальный риск (3D) 
Обычная практика при составлении характеристики инвестиционного кли-
мата, расчете показателей, составлении заключений и прогнозов состоит в том, 
что они рассчитываются для России в целом. Такая методика подходит для ха-
рактеристики страны с одинаковым уровнем развития ее регионов – тогда об-
щая оценка будет более объективной для каждого из них. Показатели могут 
считаться достаточно верными, если они используются для сравнения России с 
другой страной, но они не могут стать обоснованием для принятия решения тем 
                                                 
1
 Распределение российских регионов по рейтингу инвестиционного климата представлено в приложении 13. 
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или иным инвестором вложить средства в какой-то конкретный проект, т. к. в 
каждом частном случае они не будут отражать действительной ситуации. Оцен-
ка инвестиционного климата предполагает учет следующих факторов:  
– Экономические условия (состояние макроэкономической среды, динами-
ка ВВП, национальный доход, объемы производства промышленной продукции, 
инфляция, развитие высокотехнологичных производств, положение на рынке 
труда, ситуация в денежно-кредитной, финансовой, бюджетной, налоговой, ва-
лютной системах и т. п.). 
– Государственная инвестиционная политика (степень государственной 
поддержки иностранных инвестиций, возможность национализации иностран-
ного имущества, участие в международных договорах, соблюдение соглашений, 
преемственность политической власти, устойчивость государственных институ-
тов и эффективность их деятельности и т. д.). 
– Нормативно-правовая база инвестиционной деятельности (статус регла-
ментирующих документов и порядок их корректировки, параметры ввода и вы-
вода инвестиций из страны, налогового, валютного и таможенного режима, по-
рядок создания, регистрации, деятельности, отчетности, слияния и ликвидации 
фирм, меры регулирования и контроля над их деятельностью, урегулирования 
споров). 
– Информационный, фактологический, статистический материал о состоя-
нии различных факторов, определяющих инвестиционный климат. 
Оценка различных составляющих инвестиционного климата позволяет 
определить уровень инвестиционного риска, целесообразность и привлекатель-
ность осуществления вложений временно свободного капитала. Методики 
оценки инвестиционного климата весьма разнообразны, внутреннее содержание 
зависит от специфики национальной экономической системы, целевых ориен-





Т а б л и ц а  4 5  
Методики оценки инвестиционного климата 
Название  Краткое содержание  
Российская методика Включает следующие показатели: 
– инвестиционная привлекательность; 
– инвестиционный потенциал; 
– инвестиционный риск; 
– инвестиционная активность 
Американская методика Включает в себя следующие агрегированные 
показатели: 
– деловая активность; 
– потенциал развития хозяйственной системы; 
– экономическая эффективность инвестиций; 
– основные составляющие налоговой политики 
Японская методика Используются описательные характеристики 
инвестиционного климата без количественных 
оценок 
 
В настоящее время комплексные рейтинги инвестиционного климата стран 
мира периодически публикуются ведущими экономическими журналами мира: 
«Euromoney», «Fortune», «The Economist». Наиболее известной и часто цитиру-
емой комплексной оценкой стран мира является рейтинг журнала «Euromoney», 
на основе которой дважды в год (в марте и сентябре) производится оценка ин-
вестиционного риска и надежности стран. Для оценки используется девять 
групп показателей: эффективность экономики; уровень политического риска; 
состояние задолженности; неспособность к обслуживанию долга; кредитоспо-
собность; доступность банковского кредитования; доступность краткосрочного 
финансирования; доступность долгосрочного ссудного капитала; вероятность 
возникновения форс-мажорных обстоятельств и т. д. 
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При принятии решений портфельные инвесторы ориентируются на специ-
альные финансовые или кредитные рейтинги стран. На разработке таких рей-
тингов специализируются наиболее именитые экспертные агентства «большой 
шестерки»: «Moody’s», «Arthur Andersen», «Standart & Poor’s», IBCA и др. Всем 
известны национальные рейтинги инвестиционного климата и рисков, которые 
периодически публикуются ведущими экономическими журналами мира 
(«Euromoney», «Fortune», «The Economist»), а также агентствами «Moody’s», 
«Standard & Poor’s», IBCA. В таких усредненных рейтингах у нашей страны 
весьма незавидные места.  
Проблема привлечения инвестиций из внешних источников неотделима от 
другой проблемы – вывоза капитала из страны. Инвестиционный климат – это 
одновременно характеристика привлекательности/непривлекательности страны 
для вложений из внешних источников и почти в такой же степени стремления 
образовавшегося в ней капитала остаться в стране или покинуть ее. Соответ-
ственно и кредитный рейтинг в той же мере, в какой он дает представление (как 
отмечалось, достаточно грубое) о целесообразности инвестирования, показыва-
ет уровень стремления к вывозу из страны образовавшегося в ней капитала.  
Другая логика сводится к попыткам административно запретить вывоз ка-
питала или, более того, наладить механизм изъятия того, что предназначено к 
вывозу. Эти попытки не выдерживают экономической критики. Очевидно, что 
их реализация привела бы к замкнутой экономике советского типа, первым со-
бытием в которой было бы резкое снижение объема внутреннего производства 
капитала и при этом его существенное обесценивание.  
Востребованность капитала внутри страны – это такие возможности и 
условия развития бизнеса, при которых ему будет нужен этот капитал именно 
здесь. Следует различать проблемы, общие для всего бизнеса (доходность и за-
щита капитала вместе со всеми определяющими их факторами) – они рассмат-
риваются в следующих разделах, и частные, которые особенно остро стоят в от-
дельных отраслях.  
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Проблема улучшения инвестиционного климата в России имеет ярко вы-
раженный системный характер. Трудно назвать область или аспект нашей поли-
тической, экономической, социальной жизни, который не имел бы существен-
ного отношения к этой проблеме. Но системная проблема требует для своего 
эффективного решения системной разработки соответствующей программы, 
различные элементы которой должны быть четко скоординированы, а выполне-
ние – строго контролироваться. Конечно, нередко полагаются на естественный 
ход событий (под которым обычно понимают действие стихийных рыночных 
сил) в надежде, что постепенно все само собой образуется. Такая «стратегия» 
вряд ли допустима для России, потери которой в экономической сфере стали 
фактором социальной неустойчивости и при дальнейшем нарастании могут 
привести к развалу экономики.  
Необходимость и важность инвестиций существовала всегда, даже в пери-
од командно-административной экономики, когда инвестиции рассматривались 
как капитальные вложения и распределялись между отраслями народного хо-
зяйства на плановой основе. В условиях рыночной экономики их роль суще-
ственно возросла по причине того, что инвестиции по своей сути являются 
единственно возможным инструментом эффективного функционирования субъ-
ектов экономических отношений в условиях конкурентной борьбы.  
Любому предприятию, для того чтобы быть конкурентоспособным в рам-
ках своей отрасли и сферы деятельности, необходимо постоянно развиваться, 
осваивать новые рынки, технологии, внедрять современные стандарты качества 
продукции и корпоративного управления. Для реализации данных мероприятий 
необходимы значительные инвестиции. Для привлечения средств инвесторов 
каждое конкретное предприятие должно быть инвестиционно привлекатель-
ным.  
Иностранные компании, работающие в России, отмечают, что инвестици-
онный климат в регионах значительно улучшился в последние годы. Большую 
роль в этом процессе играет внедрение Регионального инвестиционного стан-
дарта, разработанного Агентством стратегических инициатив (документ опре-
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деляет требования к органам власти по работе с инвесторами), дорожных карт 
по улучшению инвестиционного климата, и набора показателей эффективности 
деятельности в этой области, включаемых в оценку деятельности губернаторов. 
Вторым фактором, повышающим интерес регионов к иностранным инвестици-
ям, является усиление региональной конкуренции за инвестиции на фоне ухуд-
шения макроэкономической ситуации.  
Перечисленные факторы привели к тому, что региональные власти начали 
уделять больше внимания как аспектам, связанным с инвестиционным клима-
том, так и взаимоотношениям с инвесторами. Более половины респондентов 
считают, что органы исполнительной власти в регионах эффективно работают 
над улучшением инвестиционного климата. Оценка деятельности региональных 
органов власти в области развития инвестиционного климата в 2014-2015 гг. 














Рис. 39. Оценка деятельности региональных органов власти  
в области развития инвестиционного климата1 
Для значительного улучшения инвестиционного климата в России, по 
мнению представителей иностранного бизнеса, важно совершенствовать нор-
мативно-правовую среду по следующим направлениям: 
                                                 
1
 Результаты исследования основаны на опросе представителей иностранных компаний, являющихся членами 
Консультативного совета по иностранным инвестициям в России. Инвестиционный климат в России: мнение 
иностранных инвесторов. http://www.ey.com/blication/EY-investment-climate-in-russia-2015-rus/.pdf  
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- Активизация усилий по снижению административной нагрузки за счет сокра-
щения бюрократических процедур. Респонденты признают, что Правительство 
РФ осознает важность указанных задач и реализует отдельные инициативы, 
направленные на улучшение ситуации в этой сфере (например, сокращение ко-
личества документов, сопровождающих выход продукта на рынок). Однако эти 
меры носят ограниченный характер, и уровень бюрократии остается высоким. 
Необходимо дальнейшее упрощение процедур вывода продукции на рынок без 
ущерба для ее качества, а также уменьшение сроков взаимодействия бизнеса с 
государством; 
- Принятие мер по повышению прозрачности и эффективности законодатель-
ства за счет устранения избирательности правовой системы, создания предска-
зуемых правил игры для всех участников рынка. Следует устранить препят-
ствия и неопределенности юридического характера, которые позволяют по-
разному интерпретировать одну и ту же норму закона, что может быть исполь-
зовано для создания искусственных барьеров. Для повышения прозрачности 
инвестиционного процесса необходимо исключить скрытые требования к инве-
сторам; 
- Дальнейшая либерализация миграционного законодательства, которая позво-
ляет привлекать высококвалифицированных иностранных специалистов – но-
сителей международного опыта, что позволяет использовать необходимые для 
работы технологии и знания, упрощает ведение проектов в Российской Федера-
ции; 
- Снижение уровня государственного контроля экономической деятельности 
компаний-инвесторов: отказ от устаревших норм промышленной безопасности, 
сокращение избыточных требований к сырью и продукции, гармонизация оте-






7.2 Инвестиционная привлекательность на макро- и микро уровнях,  
её основные элементы 
 
Научные основы инвестиционной привлекательности заложены в самосто-
ятельную экономическую категорию, главным образом характеризующуюся 
эффективностью использования имущества, способностью к саморазвитию на 
базе повышения доходности капитала и технико-экономического уровня произ-
водства.  
Единства в понимании экономической сущности инвестиционной привле-
кательности среди ученых-экономистов до сих пор не существует. Одни счита-
ют, что инвестиционная привлекательность зависит от системы показателей, 
характеризующих финансовое состояние, что она формируется благодаря кон-
курентоспособности продукции, другие рассматривают инвестиционную при-
влекательность во взаимосвязи с оценкой эффективности инвестиций1. 
Некоторые ученые предлагают определение инвестиционной привлека-
тельности субъектов хозяйствования проводить во взаимосвязи с оценкой эф-
фективности инвестиций и инвестиционной деятельности: эффективность ин-
вестиций определяет инвестиционную привлекательность, а инвестиционная 
привлекательность – инвестиционную деятельность. Чем выше эффективность 
инвестиций, тем выше уровень инвестиционной привлекательности и масштаб-
нее инвестиционная деятельность, и наоборот2.  
Таким образом, понятие «инвестиционная привлекательность» означает 
наличие таких условий инвестирования, которые влияют на предпочтения инве-
стора в выборе того или иного объекта инвестирования. Объектом инвестирова-
ния может выступать отдельный проект, предприятие в целом, корпорация, го-
род, регион, страна. Нетрудно выделить то общее, что ставит их в один ряд: 
наличие собственного бюджета и собственной системы финансирования. 
                                                 
1
 Обобщено на основе: Крейнина М. Н. Анализ финансового состояния и инвестиционной привлекательности 
акционерных обществ в промышленности, строительстве и торговле. М. : Дело и сервис, 1994 ; Крылов Э. И., 
Власова В. М., Егорова М. Г. Анализ финансового состояния и инвестиционной привлекательности предприя-
тия. М. : Финансы и статистика, 2003 ; Сергеев И. В., Веретенникова И. И., Яновский В. В. Организация и фи-
нансирование инвестиций. М. : Финансы и статистика, 2003. 
2
 Сергеев И. В., Веретенникова И. И., Яновский В. В. Указ. соч. С. 37. 
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В настоящее время инвестиционную привлекательность необходимо рас-
сматривать на макро- и микроэкономическом уровнях, уделив при этом особое 
внимание отраслевому аспекту финансирования реальных инвестиций. 
Инвестиционная привлекательность макроэкономического уровня форми-
руется в зависимости от политической стабильности и ее предсказуемости на 
будущее, а также от основных макроэкономических показателей, характеризу-
ющих состояние национальной экономики (уровня инфляции, темпа роста 
ВВП, объема выпуска важнейших видов продукции, ставки рефинансирования) 
и их прогноза на будущее. Кроме этого, инвестиционная привлекательность за-
висит от наличия степени совершенства нормативных актов в области инвести-
ционной деятельности, налоговой системы и от социальной обстановки в 
стране. Инвестиционная привлекательность на макроуровне создает общий фон 
для инвестиционной привлекательности на региональном, отраслевом уровне и 
уровне отдельной организации.  
Инвестиционная привлекательность на микроэкономическом уровне, т. е. 
региона, отрасли или отдельной организации может существенно отличаться от 
общего фона из-за вступления в силу несколько иных факторов. 
Инвестиционная привлекательность региона обусловлена степенью его 
индустриального развития, географическим расположением, природно-клима-
тическими условиями, уровнем развития инфраструктуры, в том числе для ин-
вестиционной деятельности, имеющихся льгот для инвесторов и степенью вы-
годности разработки полезных ископаемых. Определение инвестиционной при-
влекательности конкретной отрасли экономики представляет собой процесс 
комплексного исследования отраслевой экономической информации.  
Рейтинг инвестиционной привлекательности страны (региона, отрасли или 
отдельного предприятия) включает следующие основные элементы: инвестици-
онный потенциал и инвестиционные риски (рис. 40). 
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Рис. 40. Интегральный уровень инвестиционной привлекательности 
 
В состав частных показателей, используемых для определения интеграль-
ного уровня инвестиционного потенциала региона (страны), входят различные 
характеристики трудового, производственного, финансового, институциональ-
ного, инфраструктурного, потребительского, инновационного, природно-
ресурсного комплексов региона и др. Инвестиционный потенциал учитывает 
основные макроэкономические характеристики, такие как насыщенность терри-
тории, факторами производства, потребительский спрос населения и другие па-
раметры.  
Трудовой потенциал характеризуется наличием трудовых ресурсов, обла-
дающих определенным квалификационным уровнем и сформированными ком-
петенциями. 
Производственный потенциал характеризуется эффективностью производ-
ственной деятельностью региона. 
Финансовый потенциал – это размер налоговой базы и уровень прибыль-
ности промышленного сектора региона. 
Институциональный потенциал – это наличие развитых институтов, фон-
дов с высоким технологическим уровнем. 
Инфраструктурный потенциал предполагает географическое положение 
региона. 
 
Потребительский потенциал – это покупательская способность населения 
региона. 






Инновационный потенциал характеризуется наличием в регионе совре-
менных технологий и развитие научно-исследовательского сектора. 
Природно-ресурсный потенциал – это обеспеченность природными ресур-
сами, их достаточность для воспроизводства капитала.  
Совокупный инвестиционный потенциал региона во всех предыдущих 
рейтингах складывался из восьми частных потенциалов, каждый из которых в 
свою очередь, характеризуется целой группой показателей.  
При принятии инвестиционных решений необходимо пристальное внима-
ние уделять анализу каждого элемента инвестиционного потенциала. При этом 
именно анализ инвестиционного потенциала способен предоставить в распоря-
жение инвестора ценные сведения о потенциальных возможностях инвестиро-
вания. 
 
7.3. Методы оценки инвестиционной привлекательности 
 
В условиях динамичной экономической среды оценка инвестиционной 
привлекательности осуществляется на уровне страны, региона, отрасли и пред-
приятия. 
Основными факторами, влияющими на инвестиционную привлекатель-
ность страны являются интенсивность процессов формирования сбережений и 
уровень их использования в инвестиционном процессе, учетная ставка и ее ди-
намика, темпы инфляции, инновационный аспект, уровень развития инвестици-
онного рынка, состояние экономики страны, государственное регулирование 
инвестиционных процессов, создание благоприятного инвестиционного клима-
та.  
Для оценки инвестиционной привлекательности региона необходимо учи-
тывать  влияние следующих факторов: валовый региональный продукт на душу 
населения, удельный вес трудоспособного населения, среднедушевые денежные 
доходы, удельный вес прибыльных организаций, объем инвестиции в основной 
капитал. 
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При оценке инвестиционной привлекательности отрасли используют про-
изводственно-экономические показатели отрасли, к которым относятся индекс 
промышленного производства, индекс цен, количество действующих организа-
ций, среднегодовая численность промышленно-производственного персонала, 
удельный вес материальных затрат, рентабельность продукции, фондоотдача, 
удельный вес прибыльных организаций. Кроме этого, рассчитываются финан-
совые показатели: прибыль, ликвидность, коэффициент автономии. Особое 
внимание при оценке инвестиционной привлекательности отрасли  уделяется  
факторам производства отрасли, а именно уровню загрузки производственных 
мощностей, степени износа основных фондов, коэффициент выбытия, а также 
показателям инвестиционной деятельности отрасли – это индекс физического 
объема инвестиций в основной капитал, количество инвестиций на одного ра-
ботающего, количество инвестиций на предприятие. 
Для оценки инвестиционной привлекательности предприятия анализиру-
ются все показатели, определяющие финансовое состояние, рыночные позиции 
предприятия, динамику развития, уровень менеджмента, квалификацию персо-
нала. Сначала определяются группы факторов, влияющих на инвестиционную 
привлекательность предприятия, затем данные группы ранжируются по значи-
мости на основе экспертных оценок. Вместе с тем определяются коэффициенты 
значимости каждого отдельного фактора в группе факторов, после чего сумми-
руются все факторы с учетом влияния значимости каждой группы и каждого 
фактора в этой группе. Все полученные значения ранжируются, и определяется 
наиболее инвестиционно - привлекательные предприятия. 
В условиях развития экономических отношений в корпоративном секторе 
экономики особый интерес представляет метод оценки на основе стоимостного 
подхода, где основным критерием инвестиционной привлекательности является 
рыночная стоимость компании. Когда предприятия или его доли становятся 
объектами купли-продажи для инвесторов с целью его управления, для его 
дальнейшего стратегического развития и перепродажи или выхода на рынок 
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IPO для привлечения дополнительного капитала применяется стоимостной ме-
тод оценки инвестиционной привлекательности предприятия. 
В результате проведенного теоретического анализа различных методик 
оценки инвестиционной привлекательности отрасли (предприятия) предлагаем 
следующую систему показателей инвестиционной привлекательности отраслей 
экономики и отдельных предприятий (табл. 46). Вышеуказанные показатели 
выбраны не случайно, например, показатель «Степень износа основных произ-
водственных фондов» характеризует потенциальную востребованность в инве-
стиционных вложениях, а показатель «Финансовый результат деятельности» 
показывает эффективность хозяйственной деятельность отрасли (предприятия) 
в целом. 
Показатели инвестиционной активности отражают стремление к обновле-
нию производства и реконструкции. В соответствии с данными показателями 
инвестиционной привлекательности составлен ее рейтинг (рис. 41). 
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Показатели оценки инвестиционной привлекательности 
Отрасль Предприятие 
Производственный потенциал 
– доля отрасли в объеме отгруженной продукции; 
– отношение отгруженной продукции к произведенной; 
– выработка на одного работающего; 
– доля отрасли в основных производственных фондах; 
– коэффициент обновления ОПФ; 
– степень износа основных фондов 
– объем выпускаемой продукции; 
– объем выпускаемой (отгруженной) продукции отрасли; 
– отношение отгруженной продукции к произведенной; 
– выработка на одного рабочего; 
– коэффициент обновления ОПФ; 
– степень износа основных фондов 
Финансовые результаты деятельности  
– финансовый результат деятельности; 
– доля прибыльных (убыточных) организаций; 
– общая рентабельность; 
– коэффициент текущей ликвидности; 
– доля просроченной кредиторской задолженности; 
– доля просроченной дебиторской задолженност 
– показатели эффективности финансовой деятельности; 
– показатели деловой активности организации; 
– показатели платежеспособности; 
– показатели финансовой устойчивости 
Инвестиционная активность 
– доля отрасли в инвестициях в основной капитал; 
– динамика инвестиций в основной капитал; 
– доля инвестиционно-активных организаций отрасли; 
– доля собственных средств в источниках инвестирования; 
– доля кредитов в привлеченных средствах 
– инвестиции в основной капитал организации; 
– доля организации в инвестициях в основной капитал отрасли; 
– доля собственных средств в источниках инвестирования 
 
Трудовой потенциал 
– доля занятых в отрасли работников; 
– коэффициент прибытия и выбытия рабочей силы; 
– среднемесячная заработная плата на одного работника; 
– отношение задолженности по заработной плате к фонду оплаты труда 
– доля занятых работников в организации в общей численности занятых 
в отрасли; 
– коэффициент прибытия и выбытия рабочей силы; 




Данная методология оценки инвестиционной привлекательности отраслей 
экономики (предприятий) не требует особых трудовых и финансовых затрат на 
сбор и формирование информации, поскольку она полностью базируется на 
информационных ресурсах, которые периодически публикуются в специальных 
официальных изданиях органов статистики. 
 
Рис. 41. Этапы построения рейтинга инвестиционной привлекательности 
 
В результате данного построения рейтинговой оценки инвестиционной 
привлекательности можно выявить и сформировать круг отраслей или пред-
приятий, определяющих макроэкономическое развитие государства, в свою 
очередь требующие внимания и поддержки со стороны органов власти и фи-
нансирования. 
Все перечисленные выше методики оценки инвестиционной привлека-
тельности предприятии в основном предназначены для стратегических инве-
сторов, целью которых является не краткосрочное вложение капитала и полу-
чения дохода, а управление им и его операционной деятельностью. Спекуля-
тивные инвесторы для оценки инвестиционной привлекательности теории 
портфельных инвестиций, фундаментальный и технический анализы.  

























7.4. Оценка интегрального уровня инвестиционной 
привлекательности российских регионов 
 
Оценивая инвестиционную привлекательность с точки зрения дохода и 
риска, необходимо утверждать, что наличие дохода от вложения средств при 
минимальном уровне риска есть экономический эффект. 
При характеристике инвестиционной среды и инвестиционной активности 
можно рассмотреть роль инвестиционной привлекательности во взаимосвязи со 










Рис. 42. Роль инвестиционной привлекательности при характеристике 
инвестиционного бизнеса 
 
Инвестиционная активность предполагает степень привлечения инвести-
ций, измеряется как комплексный (интегральный) показатель, характеризую-
щий эффективность привлечения денежных средств. Инвестиционная актив-
ность является результатом двух факторов осуществления инвестиционной дея-
тельности – это инвестиционный потенциал и инвестиционные риски. Оценкой 
инвестиционного потенциала и инвестиционным риском, и в дальнейшем при-
нятие управленческого решения занимаются собственники бизнеса, топ-
менеджеры. Безусловно, на уровень инвестиционной активности могут влиять 
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дукции (услуг), коррупционная составляющая, административные барьеры для 
ведения бизнеса, статус сырьевой национальной экономики, вывоз капитала, 
высокая зависимость от цены на нефть на мировом рынке, высокая изношен-
ность основных фондов. 
Становится очевидным, что вне зависимости от используемого экспертом 
или аналитиком подхода к определению чаще всего термин «инвестиционная 
привлекательность» используют для оценки целесообразности вложений в тот 
или иной объект, выбора альтернативных вариантов и определения эффектив-
ности размещения ресурсов. Надо отметить, что определение инвестиционной 
привлекательности направлено на формирование объективной целенаправлен-
ной информации для принятия инвестиционного решения. Поэтому при подхо-
де к ее оценке следует различать термины «уровень экономического развития» 
и «инвестиционная привлекательность». Если первый определяет уровень раз-
вития объекта, набор экономических показателей, то инвестиционная привлека-
тельность характеризуется состоянием объекта, его дальнейшего развития, пер-
спектив доходности и роста.  
Инвестиционная привлекательность региона обусловлена степенью его ин-
дустриального развития, географическим расположением, природно-климати-
ческими условиями, уровнем развития инфраструктуры, в том числе для инве-
стиционной деятельности, имеющихся льгот для инвесторов и степенью выгод-
ности разработки полезных ископаемых. Распределение субъектов Российской 
Федерации по уровню текущей инвестиционной привлекательности представ-
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Группировка субъектов федерации по уровню текущей инвестиционной привлекательности1 
Группировка регионов по уровню  
текущей инвестиционной  
привлекательности 
Количество регионов Регионы (в порядке убывания) 
В группе В % от общего 
числа 
I группа: очень высокий (от 1,5) 4 5 ЯНАО, ХМАО, Ненецкий АО, Чукотский АО 
II группа: высокий (от 1,2 до 1,5) 13 16 Мурманская обл., Москва, Сахалинская обл., Санкт-Петербург, Белгородская 
обл., Астраханская обл., Самарская обл., Калининградская обл., Ленинградская 
обл., Республика Коми, Курская обл., Республика Карелия, Московская обл. 
III группа: умеренно-повышенный  
(от 1,05 до 1,2) 
15 17 Тюменская обл. (без АО), Оренбургская обл., Липецкая обл., Вологодская обл., 
Омская обл., Свердловская обл., Кемеровская обл., Республика Татарстан, Челя-
бинская обл., Республика Саха (Якутия), Республика Башкортостан, Хабаров-
ский край, Пермский край, Нижегородская обл.  
IV группа: средний (от 0,9 до 1,05) 17 20 Калужская обл., Псковская обл., Ростовская обл., Смоленская обл., Томская обл.,  
Тульская обл., Архангельская обл., Магаданская обл., Новосибирская обл., Крас-
нодарский край, Рязанская обл., Воронежская обл., Тверская обл., Приморский 
край, Камчатская край, Новгородская обл. 
V группа: умеренно-пониженный  
(от 0,75 до 0,9) 
14 17 Красноярский край, Еврейская АО, Брянская обл., Ярославская обл., Удмуртская 
Республика, Республика Хакасия, Орловская обл., Забайкальский край, Иркут-
ская обл., Алтайский край, Курганская обл., Амурская обл., Костромская обл., 
Тамбовская обл.  
VI группа: низкий (до 0,75) 20 25 Волгоградская обл., Ульяновская обл., Пензенская обл., Владимирская обл., Рес-
публика Северная Осетия-Алания, Республика Мордовия, Чувашская Республи-
ка, Саратовская обл., Ставропольский край, Республика Бурятия, Ивановская 
обл., Кировская обл., Республика Калмыкия, Республика Марий Эл, Республика 
Алтай, Кабардино-Балкарская Республика, Карачаево-Черкесская Республика, 
Республика Адыгея, Республика Тыва, Республика Дагестан 
Российская Федерация (1,00)  83 100  
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Как показывают исследования, на сегодняшний день лидируют по уров-
ню инвестиционно привлекательности те регионы, что и по уровню инве-
стиционной активности – это ЯНАО, ХМАО, Ненецкий АО и Чукотский АО 
(табл. 44). Существует ряд регионов, в которых уровень инвестиционной ак-
тивности частных инвесторов значительно отличается от уровня инвестици-
онной привлекательности, и наоборот уровень инвестиционной привлека-
тельности превышает уровень инвестиционной активности. 
На сегодняшний день подавляющее большинство регионов России, объ-
единенных в 1, 2, 3 и 4 группы (всего 59 регионов, т. е. 73 %) демонстрируют 
очень хорошее использование своих конкурентных преимуществ (табл. 47). 
Самой высокой эффективностью использования данных преимуществ отли-
чаются при этом регионы, находящиеся на противоположных полюсах рос-
сийского инвестиционного пространства. С одной стороны, это явные лиде-
ры, как по привлекательности, так и по инвестиционной активности – Не-
нецкий АО, Сахалинская, Вологодская и Ленинградская области, Республика 
Коми, а с другой стороны – все его аутсайдеры, т. е. компании и организации 
не входящие в монополистическое пространство. 
Низкий уровень эффективности инвестиционной привлекательности 
присущ регионам, которые обладают высоким уровнем нереализованного 
инвестиционного потенциала, правда, они не связаны с добычей и перера-
боткой сырья. В настоящее время именно в этих регионах значительное чис-
ло региональных инвестиционных конкурентных преимуществ не успевают 
реализоваться в виде инвестиционной активности частных инвесторов, по-
скольку, как правило, в силу вступают административные и коррупционные 
факторы. 
Таким образом, по нашему мнению, представляется два способа активи-
зации частных инвесторов: за счет повышения инвестиционной привлека-
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Группировка субъектов федерации по уровню эффективности использования  
инвестиционной привлекательности1 
Группировка регионов по уровню эф-
фективности использования инвести-
ционной привлекательности 
Количество регионов Регионы  
В группе В % от общего 
числа 
I группа: очень высокий (от 1,5) 6 7 Ненецкий АО., Сахалинская обл., Республика Дагестан, Карачаево-Черкесская 
Республика, Республика Хакасия, Республика Тыва 
II группа: высокий (от 1,2 до 1,5) 12 15 Республика Адыгея, Республика Коми, Республика Марий Эл, Республика Калмы-
кия, Республика Мордовия, Красноярский край, Саратовская обл., Ставропольский 
край, Чувашская Республика, Новгородская обл., Вологодская обл., Ленинградская 
обл. 
III группа: умеренно-повышенный  
(от 1,05 до 1,2) 
16 20 Ивановская обл., Архангельская обл., Республика Саха (Якутия), Ярославская обл., 
Алтайский край, Тамбовская обл., Владимировская обл., Курганская обл., Амур-
ская обл., Иркутская обл., Пензенская обл., Ульяновская обл., Костромская обл., 
Кировская обл., Республика Северная Осетия – Алания, Республика Татарстан 
IV группа: средний (от 0,9 до 1,05) 25 28 Кабардино-Балкарская Республика, Волгоградская обл., Республика Бурятия, 
ЯНАО, Алтайский край, ХМАО, Томская обл., Хабаровский край, Кемеровская 
обл., Краснодарский край, Липецкая обл., Орловская обл., Камчатская обл., Ро-
стовская обл., Свердловская обл., Еврейская АО, Удмуртская Республика, Перм-
ский край, Забайкальский край, Новосибирская обл., Рязанская обл., Нижегород-
ская обл., Воронежская обл. 
V группа:  
умеренно-пониженный  
(от 0,75 до 0,9) 
15 19 Тюменская обл. (без АО), Республика Башкортостан, Белгородская обл., Чукот-
ский АО, Оренбургская обл., Приморский край, Челябинская обл., Омская обл., 
Московская обл., Псковская обл., Калужская обл., Брянская обл., Магаданская 
обл., Тульская обл., Республика Калерия 
VI группа: низкий (до 0,75) 9 11 Калининградская обл., Москва, Смоленская обл., Самарская обл., Мурманская 
обл., Санкт-Петербург, Тверская обл., Астраханская обл., Курская обл. 
Российская Федерация (1,00)  83 100  
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Инвестиционная привлекательность регионов России характеризуется 
интегральными показателями инвестиционного потенциала и инвестицион-
ного риска. Рейтинг инвестиционной привлекательности регионов России в 
2014 году, включающих как потенциал, так и риск представлен в приложени-
ях 13,14.  
Особое место в системе инвестиционной привлекательности занимают ин-
вестиционные риски178. Общий показатель потенциала или риска рассчитывает-
ся как взвешенная сумма частных видов потенциала или риска. Показатели 
суммируются, каждый со своим весовым коэффициентом. Итоговый ранг реги-
она рассчитывается по величине взвешенной суммы частных показателей.  
Ранг каждого региона по каждому виду потенциала зависит от количе-
ственной оценки величины его потенциала как доли (в процентах) в суммарном 
потенциале всех регионов. В настоящее время, кроме определения ранга инве-
стиционного потенциала, в каждом субъекте федерации выделяют регионы-
лидеры179 и регионы-аутсайдеры180 по динамике инвестиционного потенциала.  
Инвестиционную привлекательность отрасли экономики характеризуют 
качество и конкурентоспособность выпускаемой продукции, доходность про-
даж, уровень прибыльности используемых активов, доходность собственных 
средств и инвестированного капитала, резервы повышения производственно-
го, финансового, инвестиционного и трудового потенциала.  
Инвестиционная привлекательность отрасли экономики представляет 
собой обобщенную характеристику перспективности, выгодности, эффектив-
ности и минимизации риска вложений инвестиций. Изучение инвестицион-
ной привлекательности отдельных отраслей экономики направлено на иссле-
дование их конъюнктуры, динамики и перспектив развития потребностей 
                                                 
178
 Инвестиционный риск – вероятность неполной реализации инвестиционного потенциала региона (а для 
инвестора – вероятность потери инвестиций или дохода от них), обусловленная  наличием в регионе внеш-
них по отношению к инвестиционной деятельности негативных социально-политических и экологических 
условий ее осуществления. 
179
 Анализ периодических изданий показывает, что лидирующие позиции в инвестиционном потенциале 
занимают такие регионы как Чеченская Республика, Республика Северная Осетия – Алания, Пермский край, 
Забайкальский край, Чувашская Республика, Тамбовская область, Кабардино-Балкарская Республика, Бел-
городская область.  
180
 К ним относятся Республика Коми, Ивановская область, Новгородсткая область, Республика Карелия, 
Астраханская область, Томская область. 
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общества в продукции. Именно они определяют приоритеты в развитии от-
дельных отраслей. Так, например, в России приоритетными отраслями явля-
ются транспорт, энергетика и ЖКХ, социальная сфера и индустрия (прило-
жение 15).  
Инвестиционная привлекательность отдельной организации зависит от 
показателей эффективности деятельности, ликвидности, платежеспособности 
и финансовой устойчивости. Кроме этого, на инвестиционную привлекатель-
ность предприятия влияют возможные перспективы развития и сбыта про-
дукции, репутация (имидж) на внутреннем и внешнем рынках. 
Еще недавно инвесторы рассматривали в ряду наиболее привлекатель-
ных факторов инвестирования производственный, потребительский и инфра-
структурный потенциал регионов. В настоящее время, как показывают выше-
представленные аналитические данные, лидерские позиции занимает трудо-
вой потенциал. Дефицит квалифицированных кадров – от рабочих до веду-
щих сотрудников управляющего звена – во время кризиса нисколько не со-
кратился. Более того, сегодня менеджеры компаний все чаще видят в кадро-
вой проблеме одно из ключевых препятствий для развития бизнеса. Неудиви-
тельно, что регионы, способные обеспечить инвестора персоналом должного 
уровня, выигрывают конкуренцию за привлечение капиталовложений. 
По мнению инвесторов, возросла значимость инфраструктурного потен-
циала, существенно влияющая на издержки производства в российских усло-
виях. Понятно, что реализация проектов, связанных со строительством новых 
инфраструктурных объектов, в кризис крайне затруднена. Так что сейчас при 
определении площадки для инвестиций бизнес в большей степени ориенти-
руется на доступность уже имеющейся инфраструктуры.  
На третье место вышел финансовый потенциал, что в нынешней ситуа-
ции представляется вполне естественным процессом ввиду нахождения и 
определения оптимальных и выгодных источников финансирования реаль-
ных инвестиций.  
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Мировой финансовый кризис существенно повлиял на мнение потенци-
альных инвесторов о значимости различных факторов риска. Сегодня 
наибольшие угрозы для инвесторов – это коррупционно - криминальная со-
ставляющая инвестиционного риска и система управления, третье место со-
хранил социальный риск.  
В кризисных условиях добросовестный инвестор и предприниматель 
старается сохранить бизнес посредством его оптимизации и реструктуриза-
ции, сокращения расходов, поиска новых рынков сбыта или производства но-
вых видов продуктов. Коммерческие структуры, образованные региональны-
ми чиновниками, часто оказываются негибкими и нежизнеспособными при 
ухудшении внешних факторов экономического процесса. Это, как правило, 
подвигает региональную власть на криминальные методы борьбы с «неанга-
жированными» конкурентами. Активизируется передел собственности, воз-
обновляются случаи рейдерства, возрастает число правонарушений экономи-
ческого характера.  
С другой стороны, система регионального управления становится реша-
ющим позитивным фактором привлечения инвесторов. У значительного чис-
ла субъектов федерации имеются разработанные программы финансирования 
инвестиций, позволяющие инвесторам вписываться в планы перспективного 
развития территории и, соответственно получать господдержку. В ряде реги-
онов созданы зоны особого благоприятствования для инвесторов как феде-
рального, так и регионального уровня. 
Законодательный риск утратил приоритетность в глазах инвесторов 
вследствие ограничения федеральной властью возможностей введения новых 
законодательных норм. Таким образом, произошло объединение региональ-
ного инвестиционного законодательства. В таких условиях некоторые субъек-
ты федерации даже пошли на отмену собственных региональных законов об 
инвестиционной деятельности, считая, что все нормы уже прописаны в феде-
ральном законе. Вместе с тем региональные власти стали более тщательно 
подходить к стимулированию инвесторов. В ряде регионов приняты норма-
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тивные акты, предписывающие обязательное проведение оценки эффектив-
ности инвестиционных проектов в качестве условия предоставления льгот 
инвесторам. Степень социального риска возросла в связи с сокращением в 
некоторых регионах рабочих мест, снижением доходов населения, а в ряде 
регионов еще и из-за неудовлетворительного функционирования жилищно-
коммунального хозяйства. 
В условиях глобализации мирохозяйственных связей и усиливающейся 
международной конкуренции устойчивость российской экономики во многом 
зависит от способности успешно конкурировать на мировом рынке. Глобаль-
ные изменения в мире, вызванные политическими и экономическими причи-
нами требуют, инновационных подходов к социально-экономическому разви-
тию страны в целом и российских регионов в частности.  
Одним из средств нового видения экономического развития националь-
ной экономики является кластерный подход. Сегодня практически каждый 
российский регион старается укрепить региональную экономику путем при-
влечения дополнительного капитала, т. е. инвестиций. Регионы с эффективно 
функционирующими кластерами (такими как инвестиционная привлекатель-
ность, инвестиционный потенциал, инвестиционный риск) имеют более вы-
сокие показатели в динамике развития, а кластеризация является одним из 
наиболее перспективных направлений их экономического роста, поскольку 
кластеризация как национальной экономики, так и инвестиционного рынка 












1. Что такое инвестиционный климат? 
2. Перечислите факторы, определяющие инвестиционный климат в Рос-
сии. 
3. Какая система показателей существуют по оценке инвестиционного 
климата российских регионов? 
4. Дайте краткую характеристику российской, американской и японской 
методик оценки инвестиционного климата. 
5. В чем заключается проблема улучшения инвестиционного климата в 
России? 
6. Что такое инвестиционная привлекательность? 
7. В чем заключается интегральный уровень инвестиционной привлека-
тельности? 
8. Какие параметры рассматриваются в рамках инвестиционного потен-
циала? 
9. Какова роль инвестиционной привлекательности при характеристике 
инвестиционного бизнеса? 
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ГЛАВА 8    ИНВЕСТИЦИОННЫЕ РИСКИ  
В УСЛОВИЯХ ИНТЕГРАЦИИ КАПИТАЛА  
 
8.1 Понятие и виды инвестиционных рисков 
 
Деятельность инвесторов, безусловно, зависит от состояния экономики. 
Отсюда следует, что понесенные ими потери могли быть существенно мини-
мизированы, если бы в процессе инвестирования была выстроена система 
оценки и управления рисками. В условиях интеграции капитала степень рис-
ка возрастает по мере нарастания неопределенности, а также в связи с быст-
рой изменчивостью экономической ситуации не только внутри страны, но и в 
мире.   
Инвестирование независимо от типа инвестиционных проектов неиз-
бежно связано с неопределенностью. Любому инвестиционному проекту, со-
путствуют множество потенциальных угроз: непроверенные технологии, не-
хватка ресурсов, изменение целей и задач проекта и т.п. Обусловлено это 
тем, что всегда существует вероятность нежелательных событий. Управление 
инвестиционными рисками позволяет избегать потерь и убытков. 
Понятие «риск» используется в различных науках, таких как право, фи-
лософия, медицина и др. Подходы и методы определения риска опираются на 
предмет конкретной науки. В современном экономическом  понимании риск 
– это угроза (вероятность) потери части своих ресурсов, недополучения до-
ходов или появление дополнительных расходов в результате осуществляемой  
деятельности.  
Риск можно разделить на предполагаемый и реальный. Предполагае-
мый риск - это ожидание события, которое может произойти, или определен-
ного результата известного события. Например,  предположения о риске ин-
вестора при покупке ценной бумаги  связаны с тем, какую прибыль он полу-
чит, и на этом этапе, возможно, он игнорирует реальный риск. Реальный риск 
связан непосредственно с конкретным проектом, он требует контроля и эф-
фективного управления.  
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В отечественной экономической науке в настоящее время общепри-
знанное теоретическое положение об инвестиционном риске не сформирова-
лось. Различные ученые и исследователи дают свое определение  инвестици-
онного риск и определяют исходя из этого методы его оценки, пути и спосо-
бы его уменьшения и предотвращения. 
В широком смысле под инвестиционным риском понимается воз-
можность недополучить запланированную прибыль в ходе реализации инве-
стиционного проекта. Объектом риска в таком случае будут выступать иму-
щественные интересы инвестора.   
Другими словами инвестиционный риск – это вероятность отклонения 
фактического инвестиционного дохода от ожидаемого. А также риск инве-
стиционного проекта – это возможность изменений условий реализации про-
екта, влияющей на его показатели. 
Риск является постоянным элементом инвестиционной деятельности. 
Таким образом, любое инвестиционное решение должно основываться на 
оценке: 
 Собственного финансового состояния; 
 Целесообразности инвестирования; 
 Размера требуемых инвестиций; 
 Источников финансирования: собственные или заемные; 
 Уровня риска; 
 Методов управления инвестиционными рисками; 
 Отдачи от инвестиций. 
Потери инвестора могут быть связаны с неисполнением третьими ли-
цами принятых на себя обязательств, изменением экономической и полити-
ческой ситуацией в стране осуществления инвестиций, действием обстоя-





Рис. 43. Факторы, влияющие на инвестиционный риск 
 
Инвестиционные риски включают в себя риск упущенной выгоды, риск 
снижения доходности  и риск прямых финансовых потерь (рис. 44).  
Внешние и внутренние факторы могут вызвать такой вид  инвестици-
онного риска как риск упущенной выгоды. Риск упущенной выгоды – риск 
наступления косвенного финансового ущерба в результате неосуществления 
какого-либо мероприятия. Изменившаяся ситуация на рынке может сделать 
планируемые инвестиции менее эффективными. Решение об инвестициях 
всегда принимается в  конкретный момент времени, и из всех возможных ва-
риантов выбирается наиболее эффективный. Но в ходе осуществления вло-
жений оказывается, что изменившиеся обстоятельства создали другие вари-
анты распределения доходов. И инвестор уже никак не может повлиять на 
уровень своих конечных выгод. 
В ходе осуществления проекта также возможен риск прямых финан-
совых потерь. Он возникает вследствие недополучения прибыли (а иногда и 
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вообще при ее отсутствии) или прямых потерь. Причинами возникновения 
такого риска могут быть как внешние факторы (снижение спроса на выпус-
каемую продукцию), так и внутренние факторы (плохая организация рабо-
ты). Риск прямых финансовых потерь включает в себя: 
a. Селективный риск – риск неправильного выбора способов вложения 
капитала при осуществлении инвестиций. Другими словами это риск 
неправильного выбора инструмента инвестирования.  
b. Операционный риск – риск, связанный с операциями на рынке (опас-
ность потерь от биржевых и внебиржевых сделок). 
c. Риск банкротства – полная (или частичная) потеря собственного ка-
питала инвестора.  
 
 
Рис. 44. Виды инвестиционных рисков 
 
Риск снижения доходности может возникнуть в результате  уменьше-
ния процентов и  дивидендов по инвестициям, вкладам, ценным бумагам и 
т.п. Он включает в себя следующие виды: 
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a. Процентный риск – опасность потерь для финансовых институтов в 
результате превышения процентных ставок, выплачиваемых ими по 
привлекаемым средствам, над ставками по предоставляемым сред-
ствам. Также сюда относится риск потерь инвесторов по дивидендам 
по ценным бумагам.  
b. Кредитный риск – риск неуплаты заемщиком долга и процентов.  
c. Валютный риск - это вероятность финансовых потерь в результате 
изменения курса валют, которое может произойти в период после за-
ключением контракта.  
d. Инфляционный риск - риск, вызванный непредвиденным ростом из-
держек производства, вызванным инфляционными процессами.  
 
Из рассмотренных выше видов риска риск банкротства можно рассматри-
вать как крайнюю точку инвестиционного процесса,  если его вероятность 
высока, то стоит отказаться от инвестирования в принципе.   
 
8.2 Классификация инвестиционных рисков 
 
Существует множество классификаций инвестиционного риска. Они 
различаются по способу возникновения, по влиянию на результат и т.д. Одна 
из первых попыток классифицировать инвестиционные риски была предпри-
нята Дж. М. Кейнсом. Он распределял риски по способу их возникновения. В 
своих работах он говорил о существенной  взаимосвязи рассматривае-
мых рисков: инвестор стремиться заработать на разнице между нормой рен-
табельности и процентом по кредиту. Кредитор в то же время стремится мак-
симально увеличить разницу между своей процентной ставкой и чистой нор-
мой процента. Вследствие чего возникают «двойные» риски, что не всегда 
учитывают инвесторы. 
Другая классификация по фактору возникновения предполагает деле-
ние инвестиционных рисков на внутренние и внешние.  
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Внутренние риски определяются непосредственной деятельностью 
предприятия.  В связи с этим внутренние риски подразделяют на: 
• производственные – связаны с особенностями внутренней организа-
ции деятельности предприятия, а именно: технологический процесс, уровень 
квалификации работников, организация поставок сырья и материалов и т.п.; 
• коммерческие – эта группа рисков более узкая и зависит от конкрет-
ного объекта инвестирования. Они могут быть связаны с неправильно прове-
денными маркетинговыми исследованиями, недооценкой прямых и косвен-
ных конкурентов, ошибочной ценовой политикой и т.п. 
Риски, вызванные внутренними факторами, принято называть неси-
стемными. В отличие от рисков, вызванных внешними причинами, внутрен-
ние риски поддаются снижению с помощью диверсификации объектов вло-
жения денежных средств. 
Внешние риски связаны с процессами, протекающими в социально-
экономической системе, и оказывают постоянное воздействие на любые ин-
вестиции. Риски, вызванные внешними факторами, принято называть си-
стемными. Такие риски сложно снизить с помощью диверсификации объек-
тов инвестиций. 
Среди внешних рисков выделяют: 
• экономические - связанные с процессом производства и реализации  
товаров и услуг, обусловленные конъюнктурой рынка, макроэкономически-
ми процессами как внутри страны, так и за рубежом, и др. В свою очередь 
экономические риски включают инфляционные (дефляционные), валютные, 
процентные и структурные риски. 
• политические – связаны с политической обстановкой в государстве, 
со сменой политического курса,  введением запретов; 
• законодательные – связаны с изменением действующих норм, зако-
нов и нормативных актов, изменением налогового законодательства; 
• природные – связаны с возможными стихийными бедствиями; 
• отраслевые – зависят от развития отдельных отраслей хозяйства. 
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Другая классификация инвестиционных рисков – по уровню риска 
(рис. 45). Выделяют безрисковые, низкорисковые, среднерисковые и высоко-
рисковые инвестиции. 
Безрисковые инвестиции характеризуются отсутствуем реального риска 
потери капитала или ожидаемого дохода и практически гарантированным 
получением инвестиционной прибыли. Такие инвестиции имеют самую низ-
кую доходность.  
Низкорисковые инвестиции характеризуют вложения капитала в объ-
екты инвестирования, риск по которым значительно ниже среднерыночного 
уровня риска (то есть на рынке в среднем более рисковые активы). В данную 
группу обычно относят государственные инвестиции, вклады в банках.  
Среднерисковые инвестиции - уровень риска данных инвестиций соот-
ветствует среднерыночному.   
Высокорисковые инвестиции - уровень риска этой группы существенно 
превышает среднерыночный. По инвестициям данной группы ожидается 

















По характеру воздействия рисков на результат разделяют спекулятив-
ные, чистые и нейтральные риски. Спекулятивные риски означают возмож-
ность получения убытков или нулевого результата. Чистые заключаются в 
вероятности получить как положительный, так и отрицательный результат, а 
нейтральные не оказывают влияния на ожидаемый результат инвестирова-
ния.   
В основу построения еще одной классификации заложена мысль о том, 
что  страхование – это наиболее распространенный инструмент защиты от 
рисков. Поэтому риски можно разделить на подлежащие страхованию и не 
подлежащие страхованию (нестрахуемые). 
Помимо описанных разновидностей рисков, выделяют и другие клас-
сификации, встречающиеся в различных источниках литературы: деловой 
риск,  риск ликвидности, юридический риск. 
Однако все рассмотренные риски не являются специфичными только 
для  инвестиционной деятельности. 
Анализ многочисленных попыток классифицировать инвестиционные 
риски позволяет выделить общие характерные подходы к исследованию рис-
ков, его источников и последствий (табл. 48).  
Таблица 48  
Классификация инвестиционных рисков 
Классификационный 
признак 
Название риска Содержание риска 
По фактору  возник-
новения 
Внутренние  Определяются деятельностью 
предприятия, делятся на произ-
водственные и коммерческие 
Внешние Связаны с процессами, протека-
ющими в социально-
экономической системе. Делятся 





По уровню риска Безрисковые Отсутствует реальный риск 
Низкорисковые Риск по инвестициям ниже сред-
нерыночного 
Среднерисковые Риск по инвестициям на уровне 
среднерыночного 
Высокорисковые Уровень риска по данным инве-




Страхуемые Возможность количественного 
измерения 
Нестрахуемые Невозможность количественного 
изменения и страхования 
По характеру воздей-
ствия рисков на ре-
зультат 
Спекулятивные Высокая возможность получения 
убытков или нулевого результата  
Чистые Заключаются в вероятности полу-
чить как положительный, так и 
отрицательный результат 





Финансовый Характерны для банков и фондо-
вого рынка. Делится на риск лик-
видности, информационный, ва-
лютный, процентный и др. 
Юридический Риск изменения законодательства, 
плохой юридической проработки 
проекта 
Производствен- Риск непредвиденных простоев 
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ный производства, выхода из строя 
производственных возможностей, 
нехватки необходимых ресурсов и 
др.  
Инновационный Риск, связанный с инновационной 
деятельности (возникает на этапе 
проекта до этапа реализации) 
Посреднический Риск заключается в том, что лицо, 
принимающее решение, не влияет 
ни на процесс производства, ни на 
процесс реализации товаров или 
услуг 
 
Помимо рассмотренных общепринятых классификаций, существуют 
также и другие подходы к классификации рисков. Американская фирма«IBC 
USA» выпускает популярные издание в области рисков - ежегодник по стра-
нам мира под названием «Political Risk Year-book», где оцениваются следу-
ющие риски: политический, финансовых трансфертов, экспорта, прямых ин-
вестиций. Оценка уровня риска проводится по 12-балльной системе (от «А+» 
– лучшая оценка, до «D-» – худшая оценка).  
В заключении, необходимо отметить, что перечисленные выше клас-
сификации в некоторой степени условны, так как провести четкую границу 
между отдельными видами инвестиционных рисков достаточно сложно. Ряд 
инвестиционных рисков находится во взаимосвязи (коррелирует  между со-
бой), изменения в одном из них вызывают изменения в другом, что влияет на 
результаты инвестиционной деятельности. Кроме того, некоторые инвести-
ционные риски присущи только определенным отраслям. Так, риск, связан-
ный с регулирующими органами, наиболее специфичен для банковских учре-




8.3.Оценка инвестиционных рисков 
 
 8.3.1 Неопределенность инвестиций и методы ее учета 
 
Риск сопровождается следующими условиями: 
 неопределенность; 
 выбор альтернатив (в т. ч. отказ от выбора); 
 оценка возможностей реализации выбираемых альтернатив. 
Риск любого инвестиционного проекта во многом обусловлен неопре-
деленностью исходной  информации. Под неопределенностью инвестици-
онного проекта обычно понимается неполнота, неточность или отсутствие 
исходной информации по проекту.  
В зависимости от причин возникновения различают следующие виды  не-
определенности: 
 информационная неопределенность, вызванная недостатком ин-
формации или ее неточностью;  
 количественная неопределенность, обусловленная значительным 
числом факторов, влияющих на инвестиционный проект;  
 стоимостная неопределенность, связанная с высокой  платой за 
определенность; 
 профессиональная неопределенность как следствие недостаточ-
ного профессиональных и специальных знаний у инвестора 
 неопределенность внешней среды, связанная с влиянием конку-
рентов на данный инвестиционный проект; 
 ограничительная неопределенность, связанная с существенными 
ограничениями в ходе планирования и реализации инвестицион-
ного проекта (например, ограничения по времени, по уровню из-
держек и т.п.). 
Различия в понимании неопределенности во многом связаны с различ-
ным отношением к степени ее предсказуемости. Исходя из этого, введем сле-
дующую классификацию неопределенности: 
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1) измеримая неопределенность; 
2) предсказуемая неопределенность; 
3) полная неопределенность. 
Измеримая неопределенность может быть описана статистическими 
закономерностями и имеет количественные характеристики. Ее еще называ-
ют статистической неопределенностью. Оценка измеримой неопределенно-
сти позволяет предусмотреть масштаб негативных последствий для инвести-
ционного проекта и оценить затраты на их предотвращение. 
Предсказуемая неопределенность не имеет количественных характери-
стик, а только качественные. Чаще всего при таком виде неопределенности 
можно определить основные источники неопределенности, но невозможно 
оценить вероятность их проявления и масштаб негативных последствий 
(рисков). 
Полная неопределенность возникает тогда, когда невозможно устано-
вить все факторы, которые могут повлиять на результат инвестирования,  и 
их взаимодействия, а следовательно, нельзя оценить масштаб негативных по-
следствий.  
Влияние различных видов неопределенности приводит к тому, что из-
начальные параметры и уровень дохода инвестиционного проекта могут су-
щественно измениться. Факторы неопределенности приводят к возникнове-
нию новых условий, которые порождают возможность негативных послед-
ствий для участников проекта, то есть возникают инвестиционные риски.  
В зависимости от вида неопределенности выделяют несколько  направ-
лений ее учета (рис. 46).  
Измеримая неопределенность учитывается в процессе технико-
экономического обоснования инвестиционного проекта и при расчете риско-
вой премии при обосновании нормы доходности инвестиций. Обычно это 









Измеримая Предсказуемая Полная 
Статистический метод Экспертный метод
Метод предельных значений 
параметров проекта
 
Рис. 46. Взаимосвязь видов неопределенности по степени предсказуемости и 
методов ее учета 
 
Оценка измеримой неопределенности состоит в учете прогнозируемых 
затрат и затрат, связанных с реализацией мероприятий по снижению степени 
неопределенности. Например, преодоление неопределенности, связанной с 
работой оборудования, осуществляется за счет мероприятий по повышению 
качества оборудования, что вызывает рост  цен на оборудование, а, следова-
тельно, к увеличению инвестиционных издержек. При оценке неопределен-
ности можно корректировать исходные параметры проекта с учетом риска и 
создавать определенные резервы.  
Перечисленные выше примеры относятся к статистическим методам 
оценки измеримой неопределенности инвестиционного проекта. В целом, 
большая доля информации о проекте, например,  об отказах, авариях при 
эксплуатации, браке, сезонности и др.  поддается вероятностной оценке, опи-
раясь на предыдущий опыт. 
К статистическим методам относятся сценарный анализ и анализ чув-
ствительности. Сценарный анализ предполагает построение нескольких сце-
нариев: реалистичный, пессимистичный и оптимистичный.  Эффективность 
инвестиционного проекта при сценарном анализе рассчитывается как: 
NPV=ΣNPVi*pi ,         (1) 
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где NPV – ожидаемый экономический эффект проекта,  NPVi -  NPV 
при i-ом сценарии, pi – вероятность наступления i-ого сценария.   
Сложность применения данного метода состоит в том, что в условиях 
неопределенности точно определить вероятность тех или иных негативных 
событий невозможно.  
Анализ чувствительности  заключается в расчете и оценке влияния 
изменения показателей эффективности инвестиционного проекта, при воз-
можных отклонениях внешних и внутренних условий от запланированных.  
При анализе чувствительности оцениваются внешние факторы, кото-
рые не могут быть изменены посредством управленческих решений, и  их 
влияние на результат инвестиционного проекта. И рассчитывается эффектив-
ность инвестиционного проекта с учетом изменения этих факторов.   
Данный метод позволяет оценить степень устойчивости инвестицион-
ного проекта к различным факторам воздействия внешней среды, то есть к 
различным видам риска. А также,  возможность выявить те виды риска, кото-
рые могут оказать наибольшее влияние на проект.  
После проведения статистического анализа обычно в инвестиционный 
проект вносят необходимые корректировки. К ним относят:  
 корректировка нормы дохода; 
 изменения размеров требуемых инвестиций;  
 создание необходимых запасов, резервов денежных средств; 
 коррекция условий взаимодействия участников инвестиционного 
проекта; 
 страхование участников проекта и результатов реализации проек-
та от различных видов риска. 
Некоторые виды измеримой неопределенности и предсказуемая  не-
определенность может выявляться лишь на основе балльных оценок экспер-
тов (например, риски изменения политической обстановки или поведения 
участников проекта). Однако, оценка, не основанная на точных статистиче-
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ских методах, вносит субъективность в оценку рисков и эффективности про-
екта в целом.  
Оценка неопределенности может производиться также с помощью ме-
тода предельных значений параметров проекта. Он заключается в том, что 
рассматриваются такие значения различных параметров проекта, при кото-
рых эффективность инвестиционного проекта равна нулю. Для оценки пре-
дельных значений параметров (цена готовой продукции, стоимость оборудо-
вания, объем производства и др.), вычисляют предельные интегральные 
уровни этих параметров, а именно коэффициенты к значениям этих парамет-
ров, при применении которых доход (NPV) проекта (или участника) стано-
вится нулевым. 
Обычно оценивают эффективность проекта в зависимости от измене-
ния следующих показателей: 
 объем инвестиций 
 объем производства; 
 издержки производства; 
 процент за займ; 
 уровень инфляции; 
 курс национальной валюты; 
 срок реализации проекта; 
 другие параметры, которые могут повлиять на результат проекта. 
По результатам оценки проект считается устойчивым по отношению к 
предельным изменениям параметров, если NPV положителен и обеспечива-
ется необходимый резерв финансовой реализуемости проекта. 
Если при оценке предельных значений параметров проекта хотя бы од-
но из указанных условий не выполняется, обычно проводят более детальный 
анализ возможных изменений соответствующего параметра, при возможно-
сти, этот параметр исключается либо уменьшается риски его воздействия. 
Если и после более подробной оценки условия устойчивости проекта не вы-
полняются, то при отсутствии дополнительной информации чаще всего ре-
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комендуется отклонить проект, либо, по возможности, снизить уровень не-
определенности и оценить эффективность инвестиционного проекта более 
точными методами. Основные характеристики методов учета неопределен-
ности инвестиционного проекта представлены в таблице 48. 
Таблица 48 




Сильные стороны Слабые стороны метода 
Статистический метод Высокая точность, отно-
сительная простота расче-
тов 
Высокая трудоемкость, не 
подходит для всех видов 
неопределенности, высо-
кая погрешность 
Экспертная оценка Подходит для тех видов 







ний параметров проекта 
Учитывает влияние от-
дельных параметров про-





при оценке, что не всегда 
правильно 
 
Рассмотрев наиболее часто использующиеся методы учета неопреде-
ленности инвестиционного проекта, можно выявить их основные достоин-
ства и недостатки (табл. 48). Рассмотренные выше методы основываются на 
оценке факторов неопределенности с точки зрения их влияния на конечный 
результат, то есть устанавливают взаимосвязь различных факторов риска и 
размеров отклонений от конечного результата инвестиционного проекта. 
 
8.3.2 Определение уровня риска инвестиций 
Определение уровня риска инвестиций заключается в оценке рисков. 
Оценка уровня риска инвестиций — это определение количественным или 
качественным способом степени рисков, характерной для конкретного про-
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екта. Оценка уровня риска является одним из важнейших этапов риск–
менеджмента, так как чтобы управлять риском его необходимо изначально 
проанализировать и оценить (рис. 47). 
Анализ рисков





Рис. 47. Анализ рисков 
Следует также отметить, что поиск и обработка информации является 
важным этапом в определении уровня риска. Неполнота информации являет-
ся одним из существенных факторов риска, поэтому в процессе оценки уров-
ня риска к полноте и качеству информации предъявляются особые требова-
ния. Кроме того, принятие решений в условиях отсутствия информации явля-
ется дополнительным источником финансовых потерь. 
Источником информации, используемой при оценке уровня риска, яв-
ляются: 
 финансовая отчетность компании; 
 финансово-производственные планы компании; 
 организационная структура компании; 
 штатное расписание компании; 
 количество контрагентов; 
 себестоимость производства продукции. 
В дальнейшем собранная информация оценивается двумя методами: 
качественным и количественным. Качественный анализ включает: 
- выявление источников и причин риска; 




- прогнозирование негативных последствий от воздействия выявленных рис-
ков; 
- определение конкретных мероприятий, направленных на минимизацию вы-
явленных рисков. 
Другими словами, качественная оценка риска заключается в установ-
лении потенциальных зон риска и идентификации всех возможных рисков, 
которые могут оказать существенное влияние на результат инвестиционного 
проекта. Преимущество данного метода заключается в том, что на начальном 
этапе анализа можно наглядно оценить степень рискованности инвестицион-
ного проекта. 
В процессе качественной оценки рисков анализируются причины воз-
никновения конкретных видов рисков и факторы, влияющие на их развитие, 
затем дается стоимостная оценка ущерба от проявления данных рисков. Кро-
ме того, разрабатывается система мероприятий, направленных на уменьше-
ние негативного влияния выявленных рисков.  
При качественной оценке уровня рисков чаще всего используют метод 
экспертных оценок. Метод экспертных оценок включает в себя комплекс ло-
гических и математико-статистических методов. Можно выделить следую-
щие основные методы экспертных оценок, применяемые для оценки рисков: 
 Опросники – комплекс вопросов, связанных с различными кате-
гориями риска. 
 SWOT-анализ - метод анализа, заключающийся в выявлении фак-
торов внутренней и внешней среды организации и разделении их на четыре 
категории: сильные стороны, слабые стороны, а также следующие из силь-
ных сторон возможности и угрозы из слабых. 
 Роза и спираль рисков – ранжирование рисков на основании ка-
чественных оценок факторов риска. 
 Метод Дельфи – комплексный метод оценки, основанный на 
опросах, интервью различных экспертов и сведение результатов воедино. Он 
характеризуется анонимностью экспертов, что не дает возможности экспер-
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там влиять на результаты оценки, исключает коллективный сговор или  до-
минирование лидера.  
Основными результатами качественной оценки уровня риска являются: 
 определение реальных рисков проекта и его причин; 
 анализ последствий при реализации выявленных рисков; 
 разработка мероприятий по минимизации ущерба. 
Результаты качественной оценки часто служат в качестве исходной 
информацией для осуществления количественной оценки уровня риска. Ко-
личественная оценка риска – это численное определение влияния отдельных 
видов рисков на результаты проекта. С помощью количественной оценки 
определяют вероятность наступления тех или иных видов риска и их послед-
ствий и определяется допустимый уровень риска. 
Количественный анализ уровня риска включает следующие этапы: 
 определение вида риска и его характеристик; 
 расчет диапазона возможных значений для отобранных переменных рис-
ка; 
 определение уровня влияния риска на результаты проекта; 
 анализ результатов оценки. 
Существуют различные методы количественной оценки уровня риска, 
такие как вероятностный анализ, метод аналогов, метод построения дерева 
решений, анализ чувствительности проекта (табл.49). 
Таблица 49 
Количественные методы оценки уровня риска 
Метод Основные характеристики 
Вероятностный ана-
лиз 
Заключается в расчете вероятности возникновения опреде-
ленных рисков. Вероятность рассчитывается на основе ста-
тистических данных предшествовавших периодов либо при 
реализации подобных инвестиционных проектов. 
Метод аналогов Заключается в переносе результатов осуществления анало-
гичных проектов на разрабатываемый проект. Данный ме-
тод применяется только в том случае, если внутренняя и 





При вероятностном анализе совокупность предполагаемых значений 
делится на минимальное и максимальное. Таким образом, задается диапазон 
возможных значений для каждой вида риска. Определение  диапазона значе-
ний переменных заключается в расчете распределения вероятностей на осно-
ве данных, полученных на анализе аналогичных событий. Затем строится ве-
роятностное распределение значений доходности и рассчитывается стан-
дартное отклонение от средней доходности коэффициента вариации, который 
отождествляется со степенью риска инвестиционного проекта.  Коэффициент 
вариации рассчитывают как отношение среднеквадратического отклонения к 
средней арифметической: 
V=(δ/e)*100%         (2) 
где V – коэффициент вариации, δ – среднеквадратическое отклонение, 
e – среднее арифметическое.  
 Чем выше коэффициент вариации, тем более рискованным является 
инвестиционный проект. В целом, при применении данных методов, оценка 
риска не является однозначной и предопределенной, так как риск является 
вероятностной оценкой. Поэтому при применении других методов оценки 
его величина может измениться.  
Цель анализа чувствительности – определить влияние выбранных пе-
ременных проекта на уровень чистой приведенной стоимости (NPV) или на 
внутреннюю ставку доходности (IRR) инвестиционного проекта. На первом 
этапе оценки рассчитываются математические ожидания NPV  и IRR данного 
проекта. Затем рассчитываются значения данных показателей при изменении 
одной базовой переменной, далее - при изменении двух и более переменных. 




Заключается в пошаговом разветвлении этапов реализации 
проекта с оценкой рисков, затрат, ущерба, которые могут 
возникнуть на каждом этапе 
Анализ чувствитель-
ности проекта 
Заключается в оценке значений конечных параметров реа-
лизации инвестиционного проекта при различных значени-
ях заданных переменных 
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яния тех видов риска, которые оказывают существенное влияние на резуль-
таты проекта. После количественной оценки разрабатывается стратегия 
управления риском, а также меры предотвращения и уменьшения уровня 
риска.  
Существуют и другие методы количественной оценки риска с учетом 
классификации рисков отдельных финансовых инструментов инвестирова-
ния. В данной главе представлены наиболее популярные и универсальные 
методы. Выбор конкретного метода оценки уровня инвестиционного риска 
зависит от информационной базы и  требований к конечным результатам. 
Для небольших проектов можно ограничиться качественной оценкой и ана-
лизом чувствительности, для крупных инвестиционных проектов помимо ка-
чественной оценки, необходимо построить дерево решений, провести веро-
ятностный анализ и воспользоваться методом аналогов. В целом, методы 
анализа рисков следует использовать комплексно, применяя наиболее про-
стые на начальной стадии, а более сложные и требующие дополнительной 
информации - при расчете конечной эффективности инвестиционного проек-
та. 
 
8.4 Методы управления инвестиционными рисками 
  
Существование инвестиционного риска привело к тому, что управле-
ние риском стало выступать в качестве самостоятельного вида деятельности. 
К функциям риск-менеджмента относят: 
 прогнозирование и  регулирование рисков; 
 организация работ по уменьшению риска. 
Существует множество разнообразных методов, позволяющих снизить 
уровень риска и величину ущерба. Прежде чем минимизировать инвестици-
онные риски, в первую очередь их анализируют. На практике используют 
следующие методы анализа инвестиционных рисков, представленные в при-
ложении 16. Для эффективного анализа инвестиционных рисков в деятельно-
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сти субъекта экономических отношений необходимо применять целый ком-
плекс методов, что, в свою очередь, подтверждает актуальность разработки 
комплексного механизма управления рисками. 
 Система управления рисками делится на 3 этапа: оценка уровня риска, 
выбор методов управления риском, мониторинг результатов и совершенство-









Рис.48. Процесс управления риском 
 
Так как для различных видов риска допустимы  несколько методов их 
уменьшения, поэтому важным является выбор наилучшего из существующих 
методов для минимизации не только риска, но и затрачиваемых средств (де-
нежных, временных и т.п.).  После определения методов управления риском 
и осуществления специальных мероприятий, обязательно проводится кон-
троль результатов, для дальнейшего совершенствования системы риск-
менеджмента.  
Разнообразие методов управления рисками связано с неоднозначностью 
понятия риска и наличием большого числа критериев для их классификации. 
Кроме этого, необходимо учитывать факторы, влияющие на уровень инве-
стиционных рисков (Приложение 17). Условно их можно рассмотреть как 
внешние факторы, провоцирующие риски не национальной экономической 
системой, и внутренние факторы, к которым относится традиционная клас-
сификация основных рисков, возникающих в инвестиционном бизнесе. 
Идентификация рисков и оценка уровня риска 
Выбор метода управления риском 




В широком смысле  подходы к управлению инвестиционными рисками 
можно сгруппировать на методы минимизации негативного влияния рисков 
независимо от времени наступления и на методы по применению соответ-
ствующих мер в зависимости от этапа проекта (рис.49). 
Методы управления рисками, зависящие от этапа проекта делят на: 
 Дособытийные методы – применяются до старта инвестицион-
ного проекта с целью изменения существенных параметров риска (вероят-
ность наступления, размеры ущерба). К дособытийным методам относят  ме-
тоды трансформации рисков, которые препятствуют реализации риска. Эти 
методы еще называют превентивные меры. К ним относят мониторинг по-
средников, отказ от использования посредников, разработка инструментов, 
способных компенсировать потери при неблагоприятном случае, изменение 
ключевых параметров проекта и т.д. 
 Послесобытийные методы – применяются после наступления 
неблагоприятных событий и направлены на ликвидацию последствий данных 
событий на результаты проекта. Эти методы чаще всего направлены на фор-
мирование финансовых фондов, используемых для покрытия ущерба. К дан-
ным методам относят методы финансирования риска.  
Методы, направленные на минимизацию негативного влияния рисков 
делятся на: 
1. методы уклонения от риска; 
2. методы локализации риска; 
3. методы сокращения риска; 
4. методы распределения риска между участниками проекта; 
5. методы компенсации риска; 




Рис.49. Методы управления инвестиционными рисками 
 
Метод уклонения от риска один из наиболее популярных методов управ-
ления инвестиционными проектами, так как является наиболее  простым. Ча-
сто он позволяет полностью избежать потерь, связанных с инвестиционным 
риском. Его применение эффективно, если отказ от одного вида риска не 
приводит к возникновению других видов риска, а также если уровень риска 
намного выше будущего дохода.  Данный метод предполагает:  
 исключение рисковых ситуаций из проекта; 
 исключение взаимодействия ненадежными или неизвестными 
контрагентами;  
 отказ от участия в высоко рискованных проектах (инновационных); 
 страхование рисков;  
 отказ от реализации либо участия в инвестиционном проекте, если 
положительный результат не гарантирован.    
Страхование рисков – распространенный метод управления рисками, 
он служит надежной защитой от неопределенности, а также повышает ответ-
ственность лиц, участвующих в проекте (соответствовать условиям страхо-
вого контракта).  
Классификация методов управления рисками 














Метод локализации рисков используются только в тех случаях, ко-
гда возможно идентифицировать риски и источники их возникновения. Дан-
ный метод заключается в том, что наиболее рискованные этапы инвестици-
онного проекта локализуются, затем над ними устанавливают контроль, тем 
самым снижается уровень риска. Метод локализации рисков чаще использу-
ют крупные компании при осуществлении инновационных проектов, либо 
запуске новых видов продукции или видов деятельности.  
К методам локализации относится создание венчурных предприятий 
или специализированных структурных подразделений, где  локализуется 
рисковая часть проекта.  Иногда компания заключает договор о совместной 
деятельности со сторонней фирмой для реализации рискованных проектов. 
Метод сокращения риска связан с проведением действий, направ-
ленных на уменьшение вероятности или последствий риска. К ним относят 
совершенствование систем контроля проекта, улучшение системы планиро-
вания, выбор качественных материалов и оборудования для реализации про-
изводства и т.п. 
 Метод распределения риска между участниками проекта заключа-
ется в том, чтобы перенести ответственность за риск на того участника про-
екта, который может лучше других прогнозировать и контролировать риски. 
В качестве партнеров могут выступать как предприятия, так и физические 
лица. Чаще риски распространяют между несколькими стратегическими 
партнерами. Распределение риска осуществляется на этапе разработки фи-
нансового плана проекта проектных документов. При этом распределение 
происходит таким образом, что бы не было этапов, операций или работ с 
размытой или неоднозначной ответственностью. Распределение риска между 
участниками может быть как качественным, так и количественным.  




Диверсификация заключается в увеличении количества различных объ-
ектов инвестирования с целью снижения уровня риска. Методы диверсифи-
кации рисков подразделяются на:  
 диверсификация видов деятельности  компании - увеличение 
числа используемых  технологий, расширение ассортимента товаров или 
услуг, которые не связаны и независимы между собой; 
 диверсификация рынков сбыта – поставка товаров и услуг одно-
временно на несколько рынков. С помощью данного метода можно компен-
сировать убытки на одном рынке сбыта с помощью роста продаж на другом;  
 диверсификация поставщиков – закупка товаров и сырья от раз-
личных поставщиков для того, чтобы уменьшить зависимость компании от 
действий конкретной фирмы-поставщика;  
 распределение риска во времени – распределение риска по эта-
пам реализации проекта. Это способствует повышению  уровня контроля 
этапов проекта и позволяет оперативно корректировать риски при необходи-
мости; 
 диверсификация инвестиций (вложений) – осуществление не-
скольких инвестиционных проектов, то есть распределение средств между 
несколькими проектами для компенсации потерь, в случае, если один из про-
ектов окажется неудачным. 
Важным условием для успешной диверсификации является незави-
симость объектов вложения. Однако диверсификация направлена на сниже-
ние несистемного риска, с ее помощью не может быть сокращен системный 
риск, который связан с экономическими факторами.  
В настоящее время распространенным способом снижения риска яв-
ляется хеджирование. Хеджирование позволяет исключить или ограничить 
риски, связанные с неблагоприятными изменениями курса валют, процент-
ных ставок, цен на товары и услуги и др. Способами хеджирования являются 
форвардные операции, опционы. 
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Методы компенсации рисков заключаются в создании специальных си-
стем предупреждения опасности. В целом, методы компенсация рисков яв-
ляются  более трудоемкими и требуют сбора большого количества информа-
ции.  Различают следующие методы компенсации рисков: 
 стратегическое планирование.  При этом разработка стратегии 
охватывает все сферы деятельности компании. Данный метод способствует 
ликвидации  большей части неопределенности, учесть появление рисков и  
разработать меры по регулированию рисков и другие мероприятия, направ-
ленные на сохранение устойчивости  инвестиционного проекта.  
 построение сценариев развития внешней среды. Этот способ 
предполагает прогнозирование развития различных событий во внешней сре-
де компании (прогноз курса валют, поведения партнеров, уровня инфляции и 
т.п.).  
 создание системы резервов. Этот метод заключается в создании 
внутри предприятия запасов сырья и материалов, свободных мощностей, а 
также резервных фондов денежных средств. Для некоторых инвестиционных 
проектов создание резервных фондов является обязательным. 
Метод принятия риска связан с отсутствием каких-либо действий, 
направленных на уменьшение последствий реализации событий или вероят-
ности наступления риска. Обычно этот метод используется, когда стоимость 
работ по снижению влияния риска превышает размер последствий его реали-
зации. К способам принятия риска относят самострахование и создание ре-
зервов для покрытия возможных убытков.  
Эффективность рассмотренных выше методов управления рисками 
определяется по ряду критериев: 
1. Были учтены все возможные риски. 




3. Затраты на реализацию мер по уменьшению или нейтрализацию 
рисков ниже, чем убытки, которые могли быть вызваны наступлением риско-
вой ситуации. 
Выше были рассмотрены  методы по управлению как внутренними, так 
и внешними рисками. Часто предприниматели используют прямые управлен-
ческие методы воздействия на управляемые факторы риска (планирование и 
прогнозирование, сбор информации, проверка контрагентов, создание резер-
вов и т.д.). Если в инвестиционном проекте есть факторы, на которые инве-
сторы не могут оказать непосредственного влияния, то прибегают к исполь-
зованию методов управления рисками, содержащие привлечение внешних 




1. Понятие риска. Основные виды рисков. 
2. Понятие инвестиционных рисков и их виды. 
3. Классификация инвестиционных рисков 
4. Методы анализа и оценки рисков 
5. Способы защиты от инвестиционных рисков. 
6. Способы отношения инвестора к риску. 
7. Основные способы управления риском и их особенности. 
8. Виды неопределенности и методы ее учета 
9. Какие величины используются для определения риска инвестиций в 
условиях неопределенности. 
10. Если дисперсия доходности одного проекта широкая, а другого проекта 
узкая, какой проект более рискованный и почему. 
11. Почему для оценки преимущества одного из двух различных проектов 
используют коэффициент вариации. 
12. Как диверсификация уменьшает риск? 
13. Основные показатели риска и их использование. 
14. Недостатки качественной оценки риска. 
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15. Методы количественной оценки риска. 
16. Методы управления инвестиционными рисками. 
17. Подходы к минимизации степени риска. 
18. Диверсификация рисков. 
19. Хеджирование как способ передачи риска. 
20. Способы хеджирования. 
21. Страхование и его применение при управлении рисками. 
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РАЗДЕЛ IV. ИНОСТРАННЫЕ ИНВЕСТИЦИИ 
 
 
ГЛАВА 9. НЕОБХОДИМОСТЬ И РОЛЬ ИНОСТРАННЫХ  
ИНВЕСТИЦИЙ В РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКЕ 
 
9.1. Экономическая природа и сущность иностранных инвестиций 
 
 
Продуманное инвестирование решает целый комплекс экономиче-
ских задач  на макро-, мезо- и микро-уровнях, а также создает благопри-
ятные условия для реформирования экономики и ее реструктуризации. 
Таким образом, целесообразно признать, что инвестиции являются эле-
ментом,  обеспечивающим эффективное функционирование финансово-
кредитной системы России. 
Международное движение капитала развивается в различных формах с 
участием экономических субъектов разных стран. Интенсивные потоки капи-
тала между странами и регионами мира вызывают рост объемов иностранных 
инвестиций в экономику практически всех стран. 
Сложность исследования любого вопроса в области финансово-
кредитных отношений связана с существованием ряда дискуссионных 
моментов и отсутствием в отечественной науке единого мнения. В соот-
ветствии с этим определение сущности экономических категорий являет-
ся наиболее важной научной мыслью. 
Единства в понимании сущности иностранных инвестиций как эко-
номической категории среди ученых и экономистов до сих пор не суще-
ствует.  
В современной экономической литературе зарубежных и россий-
ских авторов, а также в законодательных актах встречаются различные 
трактовки определения иностранных инвестиций, которые зачастую не 
раскрывают полной сущности, а характеризуют одну из сторон этого 
сложного, многогранного понятия. 
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 В соответствие с Законом РФ «Об иностранных инвестициях» ино-
странная инвестиция определяется как «вложение иностранного капитала в 
объект предпринимательской деятельности на территории РФ в виде объ-
ектов гражданских прав при условии, что эти объекты не изъяты из обо-
рота в РФ». 
 Заслуженный деятель науки РФ, доктор экономических наук, профес-
сор Грязнова А.Г. в финансово-кредитном энциклопедическом словаре дает 
следующую трактовку иностранным инвестициям «долгосрочные вложения 
имущественных и интеллектуальных ценностей иностранными инвесторами, 
а также зарубежными филиалами юридических лиц-резидентов в экономику 
страны-реципиента (принимающей), а также приобретением ими корпора-
тивных или государственных ценных бумаг с целью получения прибыли или 
активов».181 
По мнению доктора экономических наук, профессора Вахрина П.И. 
иностранные инвестиции – это  все виды вложений имущественных (денеж-
ных) и интеллектуальных ценностей иностранными инвесторами, а также за-
рубежными филиалами российских юридических лиц в объекты предприни-
мательской и других видов деятельности на территории России с целью по-
лучения последующего дохода.182 
По отношению к отдельным странам следует различать иностранные  и 
зарубежные инвестиции. Иностранные инвестиции, т.е. вложения иностран-
ных инвесторов в экономику данной страны. Зарубежные инвестиции пред-
ставляют  собой вложения национальных экономических субъектов за рубе-
жом. 
 С точки зрения профессора Ковалева В.В. существуют различные фор-
мы, в которых может осуществляться выход на международные рынки и ко-
торые могут рассматриваться как альтернативные. Среди них наибольшее 
значение и распространение получили: экспорт продукции, инвестиции в су-
                                                 
181
 Финансово-кредитный энциклопедический словарь. Под общей редакцией проф. Грязновой А.Г. – М.: 
Финансы и статистика, 2004. – С.356 
182
 Вахрин П.И. Инвестиции: Учебник. – 2-е изд. перераб. И допол. – М.: Издательско – торговая корпорация 
«Дашков и К», 2004. – С.354  
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ществующие или новые производственные объекты за границей, приобрете-
ние иностранных ценных бумаг, покупка концессий, торговых марок, патен-
тов, лицензий и других нематериальных активов. Об иностранных инвести-
циях можно говорить в тех случаях, когда иностранный капитал вкладывает-
ся в активы национальных компаний или государств. В зависимости от того, 
в какие активы осуществляется вложение капитала, различают материальные, 
финансовые и нематериальные иностранные инвестиции. 183  
Иностранные инвестиции представляют собой капитальные средства, 
вывезенные из одной страны и вложенные в различные виды предпринима-
тельской деятельности за рубежом с целью извлечения предпринимательской 
прибыли или процента. 
С финансовой точки зрения иностранные инвестиции представляют со-
бой вложение капитала в различные виды предпринимательской деятельно-
сти за рубежом с целью извлечения предпринимательской прибыли, опреде-
ленной степени контроля над управлением собственностью или получения 
процента.  
 С правовой точки зрения иностранные инвестиции – это иностранная 
собственность, имеющая соответствующий статус, как в международном, так 
и в национальном праве. 
 Мировой опыт показал, что иностранные инвестиции имеют ряд пре-
имуществ перед другими формами финансирования развития экономики. 
Основным, из которых является дополнительный источник капитальных 
вложений в производство товаров и услуг, в ряде случаев осуществляемый  в 
виде передачи технологии, ноу-хау, новых методов управления.  
 Независимо от уровня экономического развития любая страна стремит-
ся привлечь иностранные капиталы, получить прямые или косвенные эффек-
ты от этих инвестиций. Наибольшую роль в привлечении средств играют 
макроэкономические факторы, в том числе емкость внутреннего рынка, ва-
                                                 
183
 Инвестиции: учеб./ А.Ю. Андрианов, С.В. Валдайцев, П.В. Воробьев, отв. ред. В.В. Ковалев, В.В. Иванов, 
В.А. Лялин. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.:ТК Велби, Изд-во Проспект, 2007. – С.532 
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лютная политическая стабильность, а также уровень развития инфраструкту-
ры и квалификации рабочей силы. Кроме того, важна инвестиционная поли-
тика принимающей страны, обеспечивающая гарантии зарубежным инвесто-
рам, эффективное и стабильное функционирование правовой системы. 
 Как и любое другое сложное экономическое явление, вложение ино-
странных капиталов могут оказывать на национальную экономику как поло-
жительные, так и отрицательные последствия. 
 К преимуществам иностранных инвестиций можно отнести: 
- увеличение объема реальных капиталовложений, ускорение темпов эконо-
мического развития и улучшения состояния платежного баланса страны; 
- использование местных сбережений для реализации эффективных проек-
тов; 
- привлечение местных капиталов и укрепление местного финансового рынка 
за счет использования его ресурсов в производительных целях; 
- повышение уровня занятости, квалификации рабочей силы; 
- расширение ассортимента выпускаемой продукции; 
- сокращение валютных расходов на оплату импорта; 
- расширение экспорта и поступления иностранной валюты; 
- повышение уровня жизни и покупательной способности населения; 
- развитие инфраструктуры и сферы услуг; 
- усиление конкуренции в национальной экономике и снижение уровня ее 
монополизации; 
- повышение доверия к стране, что позволит привлечь новых иностранных 
инвесторов. 
 К недостаткам или к отрицательным последствиям иностранных инве-
стиций относятся следующие моменты: 
- репатриация капитала и перевод прибыли в различных формах (дивидендов, 




- усиление зависимости национальной экономики, угрожающее ее экономи-
ческой и политической безопасности; 
- игнорирование иностранными инвесторами местных условий и особенно-
стей; 
- возможная деформация структуры национальной экономики; 
- усиление социальной напряженности, в частности , за счет более высокой 
оплаты труда на иностранных предприятиях; 
- ухудшения состояния окружающей среды в результате перевода в страну 
«грязных» производств и нерациональное использование местных ресурсов.  
  Вышеперечисленные преимущества и недостатки иностранных инве-
стиций в экономику принимающих стран не реализуются автоматически, а 
существуют лишь в теории. Любая принимающая страна намерена развивать 
совместное предпринимательство с иностранными партнерами в соответ-
ствии с интересами национальной экономики, должна внимательно оцени-
вать сложившуюся ситуацию по привлечению иностранного капитала, про-
водить разумную политику по регулированию иностранных инвестиций, ко-
торая позволила бы в полной мере использовать все положительные моменты 
и минимизировать недостатки инвестиционного процесса. 
Национальная инвестиционная политика представляет собой совокуп-
ность правил и инструментов регулирования иностранных инвестиций. Ин-
вестиционная политика – составная часть макроэкономической политики и 
соответствует ее отдельным направлениям (валютной налоговой денежно-
кредитной и др.). В  государственной и межгосударственной практике регу-
лирования капиталопотоков применяются инвестиционные режимы. Разли-
чают пять видов инвестиционных режимов:  
1) Режим наибольшего благоприятствования; 
2) Национальный режим; 
3) Режим недискриминации; 
4) Справедливый и равноправный режим; 
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5) Режим прозрачности.184 
Режим наибольшего благоприятствования (РНБ).  РНБ - это основная 
(стандартная) форма  инвестиционных договоров. Его суть заключается в 
том, что принимающая страна относится к инвеститорам одной страны не 
менее благоприятно, чем к инвеститорам любой другой страны. Это так 
называемый минимальный международный стандарт РНБ, применяемый в 
международном праве. РНБ гарантирует инвеститорам защиту от любой дис-
криминации в принимающей стране и, таким образом, является решающим 
фактором при создании равных конкурентных возможностей для инвестито-
ров различных стран. РНБ применяется, как правило, в развитых странах и 
действует на стадии допуска зарубежных инвесторов, к ним относятся США, 
Швеция, Австралия, Бельгия. 
На практике применяется РНБ более широкого толковании, чем требуе-
мый минимальный стандарт в рамках международного права и  характеризу-
ется следующими исключениями: 
Во-первых, это исключение общего плана (например, в отношении нацио-
нальной безопасности); 
Во-вторых, это исключения, основанные на взаимных договоренностях 
(например, вопросы налогообложения, защита прав интеллектуальной соб-
ственности); 
В-третьих, это особые исключения, принимаемые на односторонней основе. 
Национальный режим – самый важный инвестиционный режим, ис-
пользуемый в последние годы, так как он определяет отношение принимаю-
щей страны к деятельности зарубежных инвесторов, поскольку чаще всего 
применяется на стадии функционирования инвестора. Стандартный нацио-
нальный режим сложнее всего установить, так как это связано с чувствитель-
ными экономическими и политическими вопросами принимающей страны. В 
действительности национальный режим никогда не предоставляется без 
                                                 
184
 Ливенцев Н.Н., Костюнина Г.М. Международное движение капитала (инвестиционная политика зару-
бежных стран): Учебник, - М.: Экономистъ, 2004. – С.81  
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ограничений, особенно если речь идет о функционировании инвестиций. Та-
ким образом, равные конкурентные возможности для национальных и зару-
бежных инвесторов на практике не создаются без изъятий. 
Национальный инвестиционный режим – это предоставление зарубеж-
ным инвесторам режима, не менее благоприятного, чем для национальных 
предпринимателей (минимальный международный стандарт национального 
режима). Как правило, национальный режим относится к стадии функциони-
рования зарубежных инвестиций. Некоторые двусторонние соглашения так-
же распространяют этот режим на стадию допуска инвестиций, что ведет к 
инвестиционной либерализации благодаря отмене требований в отношении 
использования местных ресурсов (компонентов, рабочей силы) как условия 
допуска инвестора. Практически применение национального режима обяза-
тельно предполагает ограничение его масштабов на основе исключений. Об-
щие исключения касаются здоровья населения, безопасности, общественной 
морали, национальной безопасности, хотя последние не всегда присутствуют 
во всех инвестиционных соглашениях, особенно двусторонних. 
Например, законодательство Мексики предполагает исключения из 
национального инвестиционного режима в следующих отраслях: 
- стратегические отрасли:  нефтедобыча, нефтехимическая индустрия; 
- электроэнергетика,  почта, радио, телеграф; 
- выпуск денежных банкнот, производство монет; 
- контроль и руководство службами портов, аэропортов, в том числе для вер-
толетов; 
Сферы, закрепленные только за мексиканскими юридическими и физи-
ческими лицами – резидентами – это внутренние сухопутные пассажиропе-
ревозки, туризм, розничная торговля бензином и прочими нефтепродуктами, 
а также газом. 
Национальный режим Китая предполагает следующие исключения:  
1) ограничен допуск иностранных инвестиций в такие сферы, как исполь-
зование уже разработанных или внедренных в экономику страны технологий, 
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для которых существует производственная база; в отрасли, относящиеся к 
государственной монополии; эксплуатация минеральных ресурсов; отрасли, 
подлежащие государственному планированию, другие отрасли, относящиеся 
к сфере государственного регулирования; 
2) запрещены проекты с иностранными инвестициями, если они угрожа-
ют национальной безопасности, социальному и общественному интересу; 
проекты, нарушающие экологию, угрожающие природным ресурсам и при-
чиняющие ущерб здоровью населения; проекты производящие товары с ис-
пользованием китайский технологий и др.; 
3) ограничен допуск зарубежных инвестиций в: строительство метро, 
портов, гражданских аэропортов, атомных электростанций. Введена квота в  
судостроение, внешнюю и внутреннюю торговлю, издательское дело, авиа-
перевозки; производство зерна и выращивание хлопка. 
Режим недискриминации. Инвестиционный режим недискриминации 
требует от принимающих стран в широком смысле слова недискриминаци-
онного отношения, создания равных условий деятельности  для зарубежных 
и национальных инвесторов. С учетом этого недискриминационным является 
национальный режим, тогда как РНБ может дискриминировать зарубежных 
инвесторов. В рамках режима недискриминации принимающие страны с вы-
соким уровнем инвестиционного риска могут предоставлять инвестору право 
выбора оптимального с его точки зрения режима: национального или РНБ.  
 Справедливый и равноправный режим. В последние десятилетия 
распространилась практика применения справедливого и равноправного ре-
жима. После войны этот режим фиксировался во многих многосторонних 
проектах (например, в проекте создания Международной торговой организа-
ции, которая не была сформирована в 1947 г. из-за негативной позиции 
США), а последние два десятилетия – в двухсторонних инвестиционных со-
глашениях.  
Справедливый и равноправный режим является критерием оценки взаи-
моотношений зарубежного инвестора и правительства принимающей страны. 
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Он показывает готовность  допуска зарубежного капитала на справедливых и 
равных условиях. В то же время в мировой практике единого определения 
данного режима не сложилось. 
Справедливый и равноправный режим имеет несколько определений: 
 принимающая страна относится равно и справедливо к зарубежным 
инвесторам, имеющим привилегии; 
 принимающая страна принимает минимальный международный стан-
дарт в отношении зарубежных инвесторов, имеющих привилегии.  
На практике эта двойственность сказывается на национальной инвести-
ционной политике – государство готово принять зарубежные инвестиции на 
основе справедливого и равноправного режима (что не предполагает с его 
стороны правовых обязательств), но не готово принять международный ми-
нимальный стандарт, имеющий правовые последствия. Обычно принимаю-
щая страна исходит из того, что международный минимальный стандарт тре-
бует более благоприятного отношения к зарубежным инвесторам, чем к 
национальным предпринимателям. 
Все страны стремятся относиться к национальным и зарубежным пред-
принимателям равноправно и справедливо. Поэтому включение условий рас-
сматриваемого режима в инвестиционные соглашения не вызывает каких-
либо проблем. 
 Режим прозрачности. Применение этого режима распространилось в 
мировой практике сравнительно недавно. Он предполагает своевременное 
уведомление инвесторов об изменениях в инвестиционных режимах прини-
мающих стран.  Предупреждения осуществляются посредством публикации 
или с помощью иного способа доведения до зарубежным инвесторов инфор-
мации об инвестиционных режимах:  внесении в него изменений или допол-
нений,  путем проведения брифингов о текущей инвестиционной политике, 
возможных будущих шагах правительства в этом направлении, объяснения 
специфики административных процедур и практики регистрации, лицензиро-
вания и т.п.  
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 Например, компания «Прайс Вотер Хаус энд Куперс» проводит еже-
годное исследование непрозрачности рынков 35 стран, в том числе и России 
(таблица 49) . Первые буквы перечисленных английских названий образуют 
слово CLEAR, т. е. “прозрачный”.  
 При составлении индекса непрозрачности (Opacity Index) учитываются 
следующие  факторы, которые присущи экономике и политике изучаемой 
страны и влияют на ее инвестиционный климат и стоимость капитала в ней:  
C – коррупция в государственных органах; 
L – законы, регулирующие права собственности; 
E – экономическая политика (фискальная, монетарная, налоговая); 
А – сфера финансовой отчетности; 
R – государственное регулирование бизнеса. 
Таблица 49. 
Индекс непрозрачности некоторых стран мира185 
 
Страна C L E A R Индекс непро-
зрачности (О - 
фактор) 
Сингапур  13 32 42 38 23 29 
США 25 37 42 25 48 36 
Чили  30 32 52 28 36 36 
Англия 15 40 53 46 38 38 
Гонконг  25 55 49 53 42 46 
Италия  28 57 73 26 56 48 
Мексика 42 58 57 29 52 48 
Венгрия 37 48 53 65 47 50 
Израиль  18 61 70 62 51 53 
Уругвай 44 56 61 56 49 53 
Греция  49 51 76 49 62 57 
Египет 33 52 73 68 64 58 
Литва 46 50 71 59 66 58 
Перу 46 58 65 61 57 58 
Колумбия  48 66 77 56 56 60 
ЮАР 45 53 68 82 50 60 
Япония 22 72 72 81 53 60 
Аргентина 56 63 68 49 67 61 
                                                 
185
 См.: www/PWC_Index/ 
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Бразилия 53 59 68 63 62 61 
Тайвань 45 70 71 56 61 61 
Пакистан  48 66 81 62 54 62 
Венесуэла 43 68 80 50 80 63 
Индия 55 68 59 79 58 64 
Польша 56 61 77 75 72 64 
Гватемала 59 49 80 71 66 65 
Таиланд 55 65 70 78 66 67 
Эквадор 60 72 78 68 62 68 
Кения  60 72 78 72 63 69 
Румыния  61 68 77 78 73 71 
Чехия 57 97 62 77 62 71 
Южная Корея 48 79 76 90 73 73 
Турция 51 72 87 80 81 74 
Индонезия 70 86 82 68 69 75 
Россия 78 84 90 81 84 84 
Китай 79 86 92 81 85 87 
 
Эксперты оценивают  все  пять  указанных  факторов, которые  в сово-
купности  формируют  индекс  непрозрачности (худшая  оценка  150,  лучшая 
– 0, т.е. максимальная прозрачность). Непрозрачность становится серьезным 
тормозом на пути экономического прогресса, и во многих странах это тор-
можение проявляется очень заметно. Высокая степень неопределенности и 
закрытости процессов в любой из этих областей (факторов) неминуемо  по-
вышает расходы ведения бизнеса в стране и сокращает инвестиционную при-
влекательность региона. Практический опыт показывает, что там, где имеет 
место непрозрачность, всегда существуют те или иные неиспользованные и 
упущенные возможности и выгоды.  
При условии снижения своего индекса непрозрачности (84 балла) до 
эталонного (29-38 баллов) Россия имеет возможность увеличить поступления 
иностранного капитала. В денежном выражении прямые иностранные инве-
стиции могли бы увеличиться на 7,4-9,8 млрд. долл.  Это говорит о том, что у 
России есть значительный потенциал для экономического роста, который мог 
бы быть реализован, если бы государство создало подобающие экономиче-
ские, правовые и нормативные условия для бизнеса. Страны упорядочены в 
порядке возрастания индекса, т.е. по степени уменьшения прозрачности.  
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 Кроме индекса непрозрачности рассчитываются еще два показателя: 
налоговый эквивалент непрозрачности и надбавка к процентной ставке по 
государственным займам (таблица 50). 
Таблица 50. 
Значения переменных индекса прозрачности (Opacity Index)  
для некоторых стран186 
Страна Opacity Index Налоговый 
эквивалент, % 
Надбавка в % 
ставке 
Сингапур  29 0 0 
США 36 5 0 
Чили 36 5 0,03 
Турция 74 36 9,82 
Россия 84 43 12,25 
Китай 87 46 13,16 
 
Налоговый эквивалент показывает, что имеющийся в стране уровень 
непрозрачности эквивалентен дополнительному налогообложению инвесто-
ров в n % от годового дохода. Еще раз подтверждается гипотеза о том, что 
реформирование процессов в направлении большей прозрачности, подотчет-
ности и предсказуемости более эффективно для привлечения капитала в 
страну, чем простое снижение налоговых ставок.187 
Надбавка к процентной ставке демонстрирует необходимость платить 
большой процент по займам для государств с большей закрытостью и непро-
зрачностью.188 
Принимающая страна гарантирует иностранному инвестору защиту его 
прав и интересов, что отражается в национальных конституциях, законах об 
иностранных инвестициях и многих других законодательных и нормативных 
                                                 
186
 См.:  www/PWC_Index/ 
187
 См.: Журнал «Эксперт», www.e-xecutive.ru  
188
 См.:  
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документах. В соответствии с этим можно выделить следующие формы госу-
дарственных гарантий: 
- недискриминационный режим зарубежных инвесторам (как правило, наци-
ональный режим; 
- защита от возможной экспроприации и национализации собственности; 
- свободный перевод прибыли и других видов доходов за рубеж; 
- защита прав акционеров и кредиторов; 
- определение порядка разрешения инвестиционных споров. 
Таким образом, роль иностранных инвестиций в развитии экономики 
любой страны заключается: 
во-первых, в интернационализации и глобализации мировых хозяйственных 
связей; 
во-вторых,  в стабилизации и подъема национальной экономики; 
в-третьих, в организации основных форм международных экономических от-
ношений, создании стратегического партнерства, межфирменного слияния; 
в-четвертых, в осуществлении диверсификации капиталовложений в новые 
сферы экономики и бизнеса. 
 
9.2. Классификация и структура иностранных инвестиций 
 
 Интернационализация и глобализация мировых хозяйственных связей 
закономерно ведет к возрастанию роли иностранных инвестиций как источ-
ника финансирования инвестиционной деятельности. 
 Иностранные инвестиции могут осуществляться в различных формах. 
При анализе и планировании этих форм могут быть использованы общие 
подходы к классификации инвестиций, предполагающие их выделение по 
объектам, целям, срокам вложений, формам собственности на инвестицион-
ные ресурсы, рискам и другим признакам (рис.50). Вместе с тем специфика 
иностранных инвестиций определяет необходимость уточнения ряда класси-
фикационных признаков применительно к данному типу инвестиций. 
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По объектам вложения денежных средств инвестиции  подразделяются 
на прямые, портфельные и прочие. 
 Особое значение при анализе иностранных инвестиций имеет выделе-
ние прямых, портфельных и прочих инвестиций. Именно в данном разрезе 
отражается движение иностранных инвестиций в соответствии с методологи-
ей Международного валютного фонда в платежных балансах стран. 
 Прямые иностранные инвестиции выступают как вложения в устав-
ные капиталы предприятий с целью установления непосредственного кон-
троля и управления объектов инвестирования.  
Прямые инвестиции - основная форма экспорта частного предпринима-
тельского капитала, обеспечивающая установление эффективного контроля и 
дающая право непосредственного распоряжения над заграничной компанией.  
 Они являются вложением капитала во имя получения долгосрочного 
интереса. По определению МВФ, прямыми иностранные инвестиции являют-
ся в том случае, когда иностранный собственник владеет не менее 25% 
уставного капитала акционерного общества. По американскому законода-
тельству - не менее 10%, в станах Европейского Сообщества - 20-25%, а в 
Канаде, Австралии и Новой Зеландии- 50%. Прямые инвестиции делятся на 
две группы:  
- трансконтинентальные капитальные вложения, обусловленные возможны-
ми лучшими условиями рынка, когда существует возможность поставлять 
товары с нового производственного комплекса непосредственно на рынок 
данной страны (континента). Издержки играют здесь небольшую роль, глав-
ное - это нахождение на рынке. Разница в издержках производства по срав-
нению с материнской компанией является меньшим фактором влияния на 
размещение производства на данном континенте. Издержки производства яв-
ляются решающим для определения страны данного континента, в которой 
необходимо создать новые производственные мощности;  
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- транснациональные вложения – это прямые вложения, часто в соседней 
стране. Цель данных вложений - минимизация издержек по сравнению с ма-
теринской компанией.  
Основные особенности  прямых инвестиций заключаются в следую-
щем: 
- при прямых зарубежных инвестициях инвесторы, как правило, лишаются 
возможности быстрого ухода с рынка;  
- большая степень риска и большая сумма, чем при портфельных инвестици-
ях;  
- более высокий срок капиталовложений, они более предпочтительны для 
стран-импортеров иностранного капитала.  
Прямые иностранные  инвестиции направляются в принимающие стра-
ны двумя путями:  
- организация новых предприятий;  
- скупка или поглощение уже существующих компаний.  
Портфельные инвестиции – это вложения денежных средств  с целью 
извлечения  дохода и диверсификации рисков, а не получения  права кон-
троля за объектом инвестирования. Как правило,  доход от портфельных ин-
вестиций осуществляется в форме прироста рыночной стоимости инвестици-
онных объектов, дивидендов и процентов.  
Портфельные  инвестиции – это  такие капитальные вложения, доля 
участия которых в капитале фирм ниже предела, обозначенного для прямых 
инвестиций. Портфельные инвестиции не обеспечивают контроля за ино-
странными компаниями, ограничивая прерогативы инвестора получением 








Рис. 50. Классификация иностранных инвестиций по разным признакам 
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В ряде случаев международные корпорации реально контролируют 
иностранные предприятия, обладая портфельными инвестициями, из-за двух 
причин:  
- из-за значительной распыленности акций среди инвесторов;  
- по причине наличия дополнительных договорных обязательств, ограничи-
вающих оперативную самостоятельность иностранной фирмы. Имеются в 
виду лицензионные и соглашения, контракты на маркетинговые услуги и 
техническое обслуживание.  
Повышение роли портфельных инвестиций в последнее десятилетие 
связано с возможностью проведения спекулятивных операций, наращиванию 
масштабов которых способствовал ряд факторов: интернационализация дея-
тельности фондовых бирж, снятие ограничений на допуск иностранных ком-
паний на многих крупнейших фондовых биржах, расширение международ-
ных операций банков с ценными бумагами пенсионных фондов и других сбе-
регательных учреждений.  
 Под прочими инвестициями понимаются торговые кредиты, банков-
ские займы, финансовые лизинговые сделки, займы от МВФ и прочих меж-
дународных организаций, краткосрочные депозиты, сделки с иностранной 
валютой. По сути, это финансовый или судный капитал. 
 По периоду инвестирования выделяют: краткосрочные, среднесрочные 
и долгосрочные инвестиции. Краткосрочные инвестиции - это вложения 
денежных средств обычно до 1 года. Данные инвестиции носят, как правило 
спекулятивный характер. Среднесрочные инвестиции представляют собой 
вложение денежных средств на срок от 1года до 5 лет и долгосрочные  вло-
жения более чем на 15 лет. В данную группу входят наиболее значимые ка-
питаловложения, так как к долгосрочным инвестициям относятся все вложе-
ния предпринимательского капитала в форме прямых и портфельных инве-
стиций (преимущественно частные), а также ссудный капитал (государствен-
ные и частные кредиты).  
 В зависимости от степени риска  выделяют консервативные  и агрес-
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сивные  инвестиции. Консервативные инвестиции  характеризуются 
надежностью и ликвидностью вложений пониженного риска. Агрессивные 
инвестиции представляют собой вложения высокого  риска при достаточной 
прибыльности и ликвидности. 
 По формам собственности на инвестиционные ресурсы иностранные 
инвестиции могут быть государственными, частными и смешанными. 
 Государственные инвестиции  - это средства из государственного 
бюджета, которые направляются за рубеж или принимаются оттуда по реше-
нию либо непосредственно правительств, либо межправительственных орга-
низаций. Это государственные займы, ссуды, гранты (дары), помощь, между-
народное перемещение которых определяется межправительственными со-
глашениями. Сюда же относятся кредиты и иные средства международных 
организаций (к примеру, кредиты МВФ). В этом случае речь идет об отноше-
ниях между государствами, которые регулируются международными догово-
рами и к которым применяются нормы международного права. Возможны и 
диагональные отношения, когда консорциум (группа) частных банков предо-
ставляет инвестиции государству как таковому.  
Государственные инвестиции более значимы для экономики развива-
ющихся стран, особенно стран, наименее развитых. Государственные инве-
стиции часто называют официальными, имея в виду не только займы, креди-
ты и финансовую помощь, предоставляемые правительствами, но и анало-
гичные потоки по линии международных организаций – МВФ, МБРР, ЕБРР и 
других, а также гранты официальной помощи развитию. Для государствен-
ных инвестиций характерны сравнительно длительные сроки окупаемости, 
так как средства вкладываются главным образом в инфраструктуру или базо-
вое образование.  
 Частные (негосударственные) инвестиции – это средства частных 
инвесторов (частные предприятия, банки, отдельные граждане и т.д.), вло-
женные в объекты инвестирования, размещенные вне территориальных  пре-
делов данной страны. Частные средства направляются в страны со сравни-
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тельно благоприятным предпринимательским климатом, что стимулирует 
высокие темпы роста. Особо важны передаваемые знания и инновации, так 
как инвестиции, как правило, сопровождаются передачей передовых техно-
логий, способствуют формированию новых капитальных фондов. В послед-
ние годы наблюдается рост частных вложений в инфраструктуру (хотя это 
характерно для государственных инвестиций), в частности Международная 
финансовая корпорация (МФК), входящая в группу Всемирного банка,  фи-
нансирует строительство дорог, портов, электростанций, телекоммуникаци-
онных систем.  
 Превышение доли частных инвестиций над государственными означает 
тенденцию к увеличению накопленных капиталов, замене старых технологий 
новыми, более эффективными, а также формированию новых капитальных 
фондов. Современные инвестиционные связи и потоки настолько сложны и 
многообразны, что нередко потоки государственных и частных инвестиций 
тесно переплетаются между собой.  
Возможна и более сложная конструкция отношений, когда материаль-
ные обязательства государства-должника по полученным им кредитам 
(например, выплата процентов) удовлетворяются за счет полной или частич-
ной стоимости имущественных прав частного инвестора в стране должника 
(например, представление прав на разработку собственных ресурсов).  
Трактуемый в законодательных актах и в международных договорах пере-
чень видов (форм) иностранных инвестиций обычно является примерным, а 
не исчерпывающим, поскольку понятие инвестиций охватывает все виды 
имущественных ценностей, которые иностранный инвестор вкладывает на 
территории принимающей страны.  
В этот перечень входят: недвижимое и движимое имущество (здания, 
сооружения, оборудование и другие материальные ценности) и соответству-
ющие имущественные права, включая право залога; денежные средства; ак-
ции, вклады, облигации или любые другие формы участия в товариществах, 
предприятиях, в том числе и в совместных; право требования по денежным 
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средствам, которые вкладываются для создания экономических ценностей, 
или услугам, имеющим экономическую ценность; права на результаты ин-
теллектуальной деятельности, часто определяемые как права на интеллекту-
альную (в том числе и промышленную) собственность; права на осуществле-
ние хозяйственной деятельности, предоставляемые на основе закона или до-
говора, включая, в частности, права на разведку и эксплуатацию природных 
ресурсов.  
 Под смешанными иностранными инвестициями понимают вложе-
ния, осуществляемые за рубеж совместно государством и частными инвесто-
рами. 
 В зависимости от характера использования иностранные инвестиции 
подразделяют на предпринимательские и ссудные. 
 Предпринимательские инвестиции представляют собой прямые  или 
косвенные вложения в различные виды бизнеса, направленные на получение 
тех или иных прав на извлечение прибыли в виде дивиденда (как правило 
частного капитала).  
 Ссудные инвестиции  означают, предоставление средств, взаймы ради 
получения прибыли в форме процента. В этой сфере довольно активно вы-
ступают капиталы из государственных и вложения из частных источников.  
связаны с предоставлением средств на заемной основе с целью получения 
процента. 
 Различают также текущие потоки инвестиций, т.е. капиталовложе-
ния, осуществляемые в течение одного года, и накопленные инвестиции, 
т.е. общий объем иностранных инвестиций, накопленных к данному моменту 
времени. Новые потоки ежегодно приплюсовываются к накопленным объе-
мам инвестиций.  
Формы иностранных инвестиций в изложенной схеме все равнозначны. 
Между тем не  ясно, какие формы инвестиций более привлекательны и важ-
ны с точки зрения управления реальным производством. В основе этих раз-
ногласий, которые выходят на уровень законодательных актов и правитель-
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ственных постановлений, лежит, как правило, личный или групповой интерес 
соответствующих финансово-промышленных кругов. Но  приоритетное зна-
чение отводится прямым инвестициям, как наиболее удачно объединяющих 
национальные (или государственные) интересы различных слоев общества. К 
тому же они преимущественно связаны с конкретными международно-
оперирующими факторами, финансово-промышленными группами, поэтому 
они более управляемы, их «правила игры» более определенны, что особенно 
важно с позиций обеспечения реальных конкурентных стандартов для наци-
ональной экономики.  
В  практике международного частного права естественно различают 
две основные формы инвестирования: 
1) Ссудная форма — ссудный капитал, инвестиции в виде займов и кредитов; 
2) Предпринимательская форма - предпринимательский капитал в виде пря-
мых и портфельных инвестиций. 
Таким образом,  существуют различные формы иностранных инвести-
ций. Прежде, чем выбрать ту или иную форму вложения капитала, иностран-
ные инвесторы должны быть уверены в том, что страна реципиент имеет бла-
гоприятный инвестиционный климат, который определяется уровнем поли-
тической и экономической стабильности, инвестиционной политикой, устой-
чивостью денежной единицы и прочими факторами.  
 
9.3. Характеристика прямых и портфельных инвестиций 
 
 Прямые инвестиции направлены не только на получение дохода, но и 
на расширение сферы влияния, обеспечение будущих финансовых интересов. 
 Международный валютный фонд (МВФ) дает следующее определение 
прямым инвестициям – это инвестиции, осуществляемые  для участия в при-
былях предприятия, действующего на иностранной территории, причем це-




Таким образом, по определения МВФ прямыми иностранными инве-
стициями являются инвестиции, цель которых заключается в получении дли-
тельного интереса юридическим лицом. Длительный интерес подразумевает 
существование долгосрочных отношений между прямым инвестором и ино-
странной компанией и существенной степени влияния инвестора на менедж-
мент организации. Именно этот элемент влияния и контроля отличает пря-
мые инвестиции от портфельных инвестиций.  
 В соответствие с российским законодательством ФЗ «Об иностранных 
инвестициях» (ФЗ - № 160 от 19.07.1999 г.) к прямым инвестициям относят-
ся: 
- приобретение иностранным инвестором не менее 10 % доли в уставном ка-
питале коммерческой организации, созданной или вновь создаваемой на тер-
ритории Российской Федерации; 
- вложение капитала в основные фонды филиала иностранного юридического 
лица; 
- реинвестирование прибылей, полученных на территории РФ. 
 Реинвестирование – это капиталовложения в объекты предпринима-
тельской  деятельности, финансируемые за счет доходов или прибыли ино-
странного инвестора, которые получены на территории принимающей стра-
ны. Прибыль считается реинвестированной, если инвестор, получив прибыль 
по итогам определенного периода времени, не расходует ее на выплату диви-
дендов, а оставляет в компании, таким образом, реинвестируя средства в 
дальнейшее ее развитие. В российской  учетной практике такая прибыль 
называется нераспределенной.  
На практике прямыми  инвестициями принято считать вложение ино-
странным инвестором средств в приобретение более чем 10% уставного ка-
питала компании. Если доля иностранного инвестора менее 10%, его вложе-
ния считаются портфельными инвестициями.  
В разных странах доля, дающая право контроля, определяется по-
разному. В соответствии с документами МВФ,  к прямым иностранным  ин-
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вестициям относятся участия в капитале, составляющие  не менее 25 % 
уставного капитала, в Канаде, Австралии и Новой Зеландии – не менее 50%, 
в странах Евросоюза – 20-25 %, в США – 10%. 
Согласно классификации ЮНКТАД к прямым иностранным инвести-
циям относят зарубежные вложения, предполагающие долговременные от-
ношения между партнерами  с устойчивым вовлечением  в них экономиче-
ских агентств одной страны (иностранный инвестор или «материнская фир-
ма»)  с их контролем за хозяйственной организацией, расположенной  в при-
нимающей стране. Соответственно к ним рекомендуется перечислять: 
- приобретение иностранным инвестором пакета акций предприятия, в кото-
рое он вкладывает свой капитал, в размере не менее чем 10-20% суммарной 
стоимости объявленного акционерного капитала; 
- реинвестирование прибыли от деятельности  указанного предприятия в ча-
сти, соответствующей доле инвестора в акционерном капитале и остающейся 
в его распоряжении после распределения дивидендов и репатриации части 
прибыли; 
- внутрифирменное предоставление кредита или равноценная операция 
по урегулированию задолженности в отношениях между «материнской» 
фирмой и ее зарубежным филиалом. 
Прямые иностранные инвестиции могут осуществляться иностранными 
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Таким образом, основными способами осуществления прямых инве-
стиций являются: 
- создание за границей собственного филиала или предприятия, находящего-
ся в полной собственности инвестора; 
- приобретение или поглощение иностранных предприятий; 
- финансирование деятельности зарубежных филиалов, в том числе за счет 
внутрикорпорационных займов и кредитов, предоставляемых материнской 
компанией своему зарубежному филиалу; 
- приобретение прав пользования землей (включая аренду), природными ре-
сурсами  и иных имущественных прав; 
- предоставление прав на использование определенных технологий, ноу-хау 
и др.; 
- приобретение акций или паев в уставном капитале иностранной компании, 
обеспечивающих инвестору право контроля  за деятельностью предприятия; 
- реинвестирование прибыли, полученной инвестором, в стране размещения 
филиала или совместного предприятия. 
Прямые инвестиции, направленные на установление непосредственно-
го контроля и управления объектом инвестирования, могут осуществляться 
не только в реальные экономические активы, но и в финансовые инструмен-
ты. Возможность управления объектом инвестирования достигается через 
приобретение контрольного пакета акций, другие формы контрольного уча-
стия.  
Прямые иностранные инвестиции могут быть организованы в форме 
дочерних компаний, в которых инвестор - нерезидент владеет более 50%  
уставного капитала; в форме ассоциированных компаний, филиалов, полно-
стью или частично принадлежащих на правах совместной собственности не-
инкорпорированным компаниям. Прямой инвестор, имеющий в собственно-
сти не менее 10% акций, может влиять на управление компанией или непо-
средственно участвовать в ее управлении. При этом со стороны зарубежного 
инвестора не предполагается абсолютного контроля. 
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  Определяющая роль прямых инвестиций для принимающих стран за-
ключается в том, что вместе с ними в эту страну поступают не только капи-
талы в материальной и нематериальной форме, но и новые технологии и 
опыт, передовые методы организации производства, труда и управления.  
 Роль прямых иностранных инвестиций  заключается не только в суще-
ственном воздействии на национальные экономики и международный бизнес 
в целом, но и: 
- в способности активизировать инвестиционные процессы в силу присущего 
инвестициям мультипликативного эффекта; 
- в содействии общей социально-экономической стабильности, стимулирова-
нии производственных вложений в материальную базу (в отличие от спеку-
лятивных и нестабильных портфельных инвестиций, которые могут быть 
внезапно выведены с негативными последствиями для национальной эконо-
мики); 
- в сочетании переноса практических навыков и квалифицированного ме-
неджмента с взаимовыгодным обменом ноу-хау, облегчающим выход на 
международные рынки;  
- в активизации конкуренции и стимулировании развития среднего и малого 
бизнеса; 
- в способности при правильных организации, стимулировании и размещении 
ускорить развитие отраслей и регионов; 
- в содействии росту занятости и повышению уровня доходов населения, 
расширению налоговой базы; 
- в стимулировании развития производства экспортной продукции с высокой 
долей добавленной стоимости, инновационных товаров и производственных 
технологий, управления качеством, ориентации на потребителя. 
Россия в международных прямых инвестициях находится при-
мерно на уровне таких государств как Индия, Китай и  Мексика. Од-
нако сравнения России с другими государствами с переходной эконо-
микой по масштабам вывоза капитала в форме прямых инвестиций пока-
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зывают, что Россия не только занимает первое место среди стран Цен-
тральной и Восточной Европы, СНГ и Балтии, но и превосходит их всех 
вместе взятых поданному параметру. 
По определению МВФ, портфельные инвестиции – капитал, вложен-
ный резидентом одной страны в акции и долговые ценные бумаги предприя-
тия в другой стране с целью получения доходов. Причем это не обязательно 
связано с существенным и долгосрочным интересом инвестора в приобрете-
нии данного предприятия.  
Портфельные инвестиции трактуются как вложения иностранных инве-
сторов в приобретение  акций или паев в уставном капитале компаний, не 
дающие права контролировать управление и влиять на коммерческую дея-
тельность организации; а также в другие ценные бумаги принимающих госу-
дарств – облигации, государственные долговые обязательства и т.д. Они яв-
ляются «горячими деньгами», или спекулятивным капиталом, вследствие по-
тенциального риска быстрого бегства капиталов из-за различий между стра-
нами в уровнях процентных ставок. Участие в уставном капитале, не дающие 
права контроля, иногда называют миноритарными, их доля должна быть ни-
же предела, установленного для прямых инвестиций. В России такой предел 
составляет 10 %.  
В России в последние годы иностранный инвестор мог вложить денеж-
ные средства в следующие рублевые активы, которые входят в состав порт-
фельных инвестиций: 
- акции российских компаний, коммерческих банков; 
- государственные долгосрочные облигации (ГКО); 
- долгосрочные облигации федеральных займов (ОФЗ); 
- облигации местных органов власти, банковские депозиты в рублях. 
 Портфельные инвестиции осуществляются ради получения прибыли и 
снижения риска благодаря портфельной диверсификации капитала (в основ-
ном это активы, в ряде случаев – обязательства).  С точки зрения принимаю-
щей страны, портфельное инвестирование  не ведет к утрате местного кон-
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троля над собственностью компании, которая может полностью принадле-
жать местным фирмам, а также быть совместным предприятием или дочер-
ней компанией ТНК. Портфельные инвестиции являются финансовыми вли-
ваниями и не предполагают передачи нематериальных активов (лицензий, 
управленческих навыков, ноу-хау). 
 Портфельные инвестиции представляют собой финансовые инструмен-
ты, служащие объектом торговли на организованных и неорганизованных 
финансовых рынках. Это облигации, акции, денежно-рыночные инструмен-
ты. Портфельные инвестиции в виде акций означают требования к резидент-
ным инкорпорированным предприятиям, распространяющиеся на их акции, 
активы, доли, совместные фонды, инвестиционные трасты. К долговым цен-
ным бумагам относятся  и гарантии, и денежно-рыночные инструменты (де-
ривативы). Последние включают опционы, форвардные контракты, сделки 
своп.  
 Деривативы содействуют портфельной диверсификации, снижают рис-
ки, позволяют обходить государственные ограничения и снижать налоги на 
капитал, а также избежать регулирование с совещательным правом. Благода-
ря этому они интенсифицируют динамику совокупных трансграничных ка-
питалопотоков. 
 Таким образом, портфельными инвестициями считают покупку зару-
бежными инвесторами ценных бумаг, выпущенных компанией или государ-
ством. При этом инвесторами могут быть компании, коммерческие банки, 
инвестиционные и трастовые фонды. Портфельные инвестиции представля-
ют собой вложения, ориентированные на получение текущего дохода.  
 Таким образом, прямые и портфельные инвестиции имеют разную 
природу и неодинаково сказываются на экономике принимающей страны. 
Можно выделить следующие различия между прямыми и портфельными ин-





Сравнительный анализ прямых и портфельных инвестиций 
 Прямые инвестиции Портфельные инвестиции 
Стимулируют передачу технологий 
и расширяют доступ инвесторов на 
внутренний рынок. Прямые инве-
стиции больше сказываются на 
микроэкономическом уровне, со-
действуя изменению структуры 
производства в стране-реципиенте 
Стимулируют развитие внутреннего 
финансового рынка принимающей 
страны. Портфельные инвестиции 
первоначально оказывают сравни-
тельно сильный макроэкономический 
эффект, определяя динамику цен на 
активы и ликвидность финансового 
сектора и предприятия - реципиента. 
Прямые инвесторы хеджируют ва-
лютные риски на основе сбаланси-
рованности активов и пассивов в 
разных валютах. Следовательно,  
материальные активы остаются в 
принимающей стране. 
Портфельные инвестиции носят более 
дестабилизирующий характер, хотя их 
конечный результат зависит от поли-
тики  компаний. 
 
Условность границы между прямыми и портфельными инвестициями. 
 Количественные границы между прямыми и портфельными инвестици-
ями довольно условны.1 Обычно предполагается, что вложения на уровне 10-
20% и выше акционерного (уставного) капитала предприятия являются пря-
мыми, менее 10-20% - портфельными. Однако так как цели, преследуемые 
прямыми и портфельными инвестициями, различаются, такое деление  пред-
ставляется вполне целесообразным. Таким образом, прямые инвестиции от-
                                                 
1
 В международной статистике доля иностранного участия в акционерном капитале, обеспечивающая  кон-
троль над предприятием, принимается равной 25%. Вместе с тем по различным странам она существенно 
варьируется (в США – 10%, Германии, Великобритании – 20%, Канаде – 50%). По определению Организа-
ции экономического сотрудничества и развития (ОЭСР) к прямым инвестициям относят вложения на уровне 
10% и выше обычных акций, дающих контроль над соответствующим количеством голосов, или так называ-
емым эффективным голосом в управлении предприятия.  
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личаются от портфельных инвестиций следующими характерными особенно-
стями: 
- они, как правило, имеют более долгосрочный и стабильный характер; 
- сумма этих вложений обычно выше; 
- инвестор подвергается более высокой степени долгосрочного риска; 
- они дают инвестору право контролировать или участвовать в управлении 
объектом инвестирования. 
Прямые инвестиции – это капиталовложения в возведение хозяйствен-
ных объектов за рубежом. Они дают право полного контроля над собствен-
ностью. Форма получения дохода – предпринимательская прибыль. В дан-
ный момент преобладают над портфельными. Дают право создавать соб-
ственное производство за рубежом, включаться в экономику других стран, 
пользоваться льготами как иностранному собственнику. 
Портфельные – это вложения в ценные бумаги, скупка акций предпри-
ятий другой страны. Преобладают в тех странах, где неустойчивая политиче-
ская экономическая среда. Они не дают права контроля над собственностью, 
а обеспечивают влияние на предприятие и получение доходов в форме диви-
дендов. 
В международной и национальной статистике существует категория  
прочих инвестиций связанная со спецификой вложений. К ним относятся: 
- торговые кредиты (предварительная оплата импорта или экспорта); 
- различные кредиты, кроме торговых, полученных от инвесторов; 
- кредиты, полученные от международных организаций – Всемирного 
банка, Международного валютного фонда, МБРР, ЕБРР; 
- банковские вклады – валютные счета зарубежных инвесторов, напри-
мер, в российских банках; 
- двусторонние инвестиционные кредиты. 
Для развивающихся государств и стран с переходной экономикой эта 
форма имеет существенное значение.  
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9.4. Место и роль транснациональных компаний в инвестиционной де-
ятельности 
 
Возрастание роли прямых иностранных инвестиций в современной 
экономике во многом связано с деятельностью транснациональных корпора-
ций (ТНК) и расширением масштабов международного производства.  
 Мировой опыт показывает, что инвестиции в производительной форме 
направляются в основном в те страны, которые характеризуются динамично 
и эффективно развивающимися рыночными отношениями. Глобальная триа-
да – США, Европейский союз и Япония – концентрирует основную долю 
общего объема вывоза и ввоза инвестиций. В рамках самой триады идет ин-
тенсивное движение капитала, активными участниками которого являются 
транснациональные компании (ТНК), им принадлежит 90% прямых ино-
странных инвестиций.  
Глобализация мировой экономики в совокупности с либерализацией 
международной торговли повышает роль транснациональных корпораций 
(ТНК) и корпоративных сетей в иностранном инвестировании в хозяйствую-
щие субъекты. 
Важную роль на мировом инвестиционном рынке играют прямые част-
ные инвестиции. Основную их часть обеспечивают крупнейшие транснацио-
нальные компании (ТНК). Транснациональными они называются благодаря 
огромным масштабам и большой значимости в них зарубежной деятельно-
сти. 
ТНК – это компании нового типа  международных монополий, это гло-
бальные инвесторы, прочно зарекомендовали себя как ключевые агенты 
международного инвестирования и главными инициаторами международных 
трансфертов капитала, технологий и управленческого мастерства. Сделав 
упор на наукоемкой деятельности, ТНК являются основными созидателями 
технологий и их глобальными распространителями. Организационная струк-
тура ТНК строится на контроле головной (материнской) компанией всех вхо-
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дящих в корпорацию структурных подразделений, имеющих статус незави-
симых юридических лиц. Классификация ТНК представлена на рисунке 51.  
 
Рис.51. Классификация транснациональных компаний. 
 
Транснациональные компании считаются основными факторами фор-
мирования конкурентоспособности стран и реализации их конкурентных 
преимуществ на международных рынках. 
В ежегодном инвестиционном обзоре ведущих многонациональных 
компаний отмечено, что 54 000 ТНК координируют деятельность более 
450 000 своих филиалов, расположенных практически во всех странах мира. 
Штаб-квартиры Тор100 промышленных и сервисных ТНК расположены в 
развитых странах: США, Японии, Франции, Великобритании, Германии, 
Швейцарии, Канаде и др. Приблизительно треть сделок по мировому экспор-
ту была совершена между ТНК и их филиалами. 
 В России  создаются собственные ТНК, которые ищут возможности со-
вершать продажи, сотрудничать и инвестировать в зарубежье – например, 
Лукойл (нефть и нефтепродукты), Газпром (газ). Средние российские ТНК 


























нализация их деятельности займет долгие годы, но может быть форсирована 
посредством тесной кооперации с иностранными партнерами. 
Мелкие ТНК, которые чаще всего следуют за крупными, также являют-
ся интересной мишенью. Они значительно чаще сотрудничают с местными 
предприятиями, чем мегакорпорации, которые предпочитают приобретать 
контрольные пакеты, полностью контролировать производственную деятель-
ность или проводить инвестирование «с нуля». Недостатком малых ТНК яв-
ляются их ограниченные финансовые и управленческие возможности. 
Концентрация и интернационализация увеличиваются с ростом размера 
компании. Крупнейшие ТНК контролируют большую часть иностранных ак-
тивов ПИИ и совершают наиболее значительные их оттоки. В то время как 
средние ТНК можно привлекать через промышленные ассоциации и торго-
вые палаты, с ведущими ТНК следует работать на индивидуальной основе. 
В современных условиях ТНК планируют свою деятельность в миро-
вом масштабе. ТНК в зависимости от изменения хозяйственной обстановки, 
социально-политического климата в странах или регионах, маневрирует про-
изводственными и финансовыми ресурсами в масштабах всего мирового хо-
зяйства, перебрасывает массы капитала. Больше 25% мировой торговли 
представляют собой внутрифирменные поставки ТНК, осуществляемые по 
трансфертным ценам (внутрифирменным). 
ТНК стремятся установить цены на таком уровне, который обеспечивал 
бы получение сверхприбыли и в то же время не создавал бы сильных стиму-
лов для проникновения на рынок новых опасных конкурентов, если не суще-
ствует высоких технологических и организационных барьеров. 
Капитал ТНК действует глобально за пределами государств, широко 
используя сравнительные преимущества в размещении производительных 
сил. ТНК концентрируются главным образом в промышленно развитых стра-
нах благодаря интенсивному взаимопроникновению предпринимательского 
капитала и перекресчиванию структур международного производства этих 
государств, хозяйственной деятельности их компаний. За исключением Япо-
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нии, в хозяйстве которой роль иностранного капитала невелика, во всех дру-
гих промышленно развитых странах интенсивно развивается взаимодействие 
и соперничество ТНК. Активно ТНК действуют в свободных экономических 
зонах. ТНК оказывают существенное влияние на цены на мировых рынках - 
господство ТНК приводит к появлению монопольных цен. 
Если учитывать их конкретное участие (лицензирование, субконтракты и 
франчайзинг) эта цифра достигнет значения 10 – 10,5 трлн. долл. Традицион-
но при проведении ранжирования ТНК учитываются объемы их зарубежных 
активов, объем продаж и занятость.  
Главными субъектами международного движения капитала высту-
пают транснациональные корпорации, при участии и в рамках которых 
объем прямых накопленных зарубежных инвестиций достиг  примерно 
90% их общего объема. Не случайно ТНК представляют собой наиболее 
динамичный сектор мирового хозяйства. По данным ЮНКТАД число ТНК 
увеличилось до 70 тыс., а число их зарубежных филиалов составило 690 тыс. 
Валовой объем производства иностранных филиалов - 3911 млрд. долл. Объ-
ем продаж иностранных филиалов составляет 18 667 млрд. долларов. Экспорт 
— 3690 млрд. долл., совокупные активы зарубежных филиалов — 36 008 
млрд. долл., численность занятых — 57 394 тыс. 
Деятельность глобальных ТНК, как экспортеров капитала, наглядно 
показывает направление происходящих сдвигов в отраслевой структуре 
его вывоза. Если в конце XIX - начале XX века, когда экспорт капитала 
только набирал силу, он направлялся главным образом в первичный сектор - 
добывающую промышленность и сельское хозяйство, то после второй ми-
ровой войны положение изменилось. В 1950-60 годы основной сферой 
вложений вывозимого капитала стала обрабатывающая промышленность, 
т.е. вторичный сектор. А в 1970-80 годы резко возросла доля вложений 
иностранного капитала в третичный сектор - сферу услуг в широком 
смысле, которые растут опережающими темпами. И, наконец, на рубеже 
веков и тысячелетий набирает силу международное инвестирование, в ос-
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новном по линии ТНК, в отрасли информационно-компьютерного ком-
плекса четвертичный сектор, представляющий материальную основу 
информационного общества. 
При этом, хотя подавляющая часть ТНК - около 85% - по-прежнему 
базируется в странах Запада, все большее их количество появляется в 
развивающихся государствах, а также в некоторых странах с переходной 
экономикой. 
         Распределение объемов прямых инвестиций между различными груп-
пами стран выглядит следующим образом: около 65% приходится на инду-
стриально развитые страны, более 30% - на развивающиеся страны и менее 
5% - на страны Центральной и Восточной Европы (включая Россию). 
 В настоящее время происходит постепенное изменение основных усло-
вий международной экономической деятельности. Суть этих изменений в 
наиболее общем виде заключается в следующем: 
- возникают условия для более легкого доступа к иностранным рынкам, фак-
торам производства за рубежом, широкого выбора способов проникновения 
на иностранные рынки: торговля, прямое инвестирование, соглашения под-
рядного типа, франчайзинг; 
- расширение рынков создает благоприятные возможности для экономиче-
ского роста компаний, но в тоже время усиливает конкуренцию в региональ-
ном и глобальном масштабах, побуждая фирмы к постоянному поддержанию 
своей конкурентоспособности. 
 Возможности привлечения иностранных инвестиций  во многом зави-
сят от того, какие условия для деятельности иностранных инвесторов созда-








1. Дайте определение иностранных инвестиций с финансовой и правовой 
точки зрения. 
2. Перечислите преимущества и недостатки иностранных инвестиций. 
3. Назовите виды инвестиционных режимов. Дайте краткую характеристику 
каждому. 
4. Какова структура индекса непрозрачности? 
5. Какова роль иностранных инвестиций в российской экономике? 
6. По каким признакам классифицируются иностранные инвестиции? 
7. Дайте определения прямым и портфельным инвестициям. 
8. Что такое реинвестирование? 
9. Перечислите способы осуществления прямых иностранных инвестиций. 
10. Какова роль прямых иностранных инвестиций для принимающих стран? 
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10.1. Понятие и структура мирового инвестиционного рынка 
 
Мировой инвестиционный рынок представляет собой глобальный меха-
низм долгосрочного зарубежного вложения временно свободных денежных 
средств с целью получения дохода в будущем. 
Зарубежные исследователи мировой инвестиционный рынок структури-
руют по различным типам1: 
1. Внебиржевые нерегулируемые валютные рынки, объединяющие фи-
нансовые институты разных стран. Торги на них осуществляются путем 
электронных переводов через глобальные компьютерные сети. 
2. Биржевой и внебиржевой рынки облигаций, позволяющие иностран-
ным эмитентам впускать свои ценные долговые бумаги на крупных нацио-
нальных рынках. Финансовыми центрами этих рынков являются такие стра-
ны, как США, Великобритания, Япония, Германия, Швейцария и Люксем-
бург. 
3. Рынок синдицированных еврокредитов, который позволяет междуна-
родным заемщикам осуществлять фондирование в форме банковских креди-
тов сразу из нескольких стран. Финансовыми центрами являются Лондон, 
Франкфурт, Цюрих, Нью-Йорк, Гонконг, Сингапур и др. 
4. Рынки еврооблигаций – еврокоммерческих и других долговых бумаг. 
Международные заемщики получают доступ к кредитным ресурсам инвести-
ционных фондов, хеджфондов, взаимных фондов, пенсионных фондов, стра-
ховых компаний, казначейских департаментов крупных корпораций, частных 
банков других стран. 
                                                 
1
 Данный вывод в различной интерпретации можно встретить у ряда зарубежных авторов: Миллер Р. Л., 
Ван-Хуз Д. Д. Современные деньги и банковское дело. М. : ИНФРА-М, 2000 ; Кидуэлл Д. С., Петерсон Р. Л., 
Блэкуэлл Д. У. Указ. соч. ; Фабоции Ф. Ф. Управление инвестициями. 
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5. Рынки производных инструментов, обеспечивающие перемещение 
финансового капитала через национальные границы и совершение сделок 
между экономическими агентами – резидентами различных государств. 
Помимо сроков и форм перемещения ресурсов в структурировании ин-
вестиционного рынка до сих пор имеют значение совершения операций, ха-
рактер и степень регулирования сделок. В зависимости от этих критериев 
различают рынки национальные, иностранные и оффшорные. 
В современных условиях мировой инвестиционный рынок подразделя-
ется на различные сегменты мирохозяйственных связей. Остановимся на ев-
ропейском, американском и азиатско-тихоокеанском рынках (рис.52). 
  
 
Рис. 52. Структура мирового инвестиционного рынка 
 
Современная структура международного инвестиционного рынка пред-
полагает перераспределение кредитных ресурсов между национальными эко-
номиками, где конечные участники операции – кредитор и заемщик – рези-
денты разных стран.  
Участники мирового инвестиционного рынка. С институциональной 
точки зрения – это обширная совокупность финансово-кредитных учрежде-
ний, через которые осуществляется движение ссудного капитала в сфере 
международных экономических отношений.  
В последнее время происходит увеличение доли долговых инструментов 
в структуре капитала корпораций и банков, являющихся основными заемщи-
ками на рынках капиталов. Доступ на мировые рынки долгового финансиро-
вания для большинства заемщиков значительно упрощен, требуются меньшие 











издержки на проведение операций, и предъявляются менее жесткие требова-
ния к раскрытию информации.  
Одновременно крупные заимствования на регулярной основе осуществ-
ляют государства, которые в силу своего статуса не могут обращаться к рын-
кам, где осуществляет кредитование акционерный капитал. Для каждого из 
рассматриваемых рынков при всем их многообразии часто характерны одни и 
те же участники. Их можно классифицировать по следующим основным при-
знакам: характер участия субъектов в операциях; цели и мотивы участия; ти-
пы эмитентов и их характеристики; типы инвесторов и должников (рис. 53). 
По характеру участия в операциях субъектов рынка можно разделить на 
две категории: прямые (непосредственные) и косвенные (опосредованные) 
участники. К первой категории относятся биржевые члены соответствующих 
рынков производных финансовых инструментов, заключающие сделки за 
свой счет и/или за счет и по поручению клиентов, не являющихся биржевыми 
членами и вынужденных обращаться к услугам первых. Эти клиенты и со-
ставляют вторую категорию. На внебиржевом рынке долговых инструментов 
рынка капитала прямыми участниками являются крупнейшие маркетмейке-
ры, а все остальные – косвенными. 
По целям и мотивам участия в операциях на рынке его участники разде-
ляются на хеджеров и спекулянтов. Хеджер – это лицо, страхующее курсо-
вые (ценовые) риски, риски трансфертов, присущие финансовым инструмен-
там, свои активы или конкретные сделки на рынке спот. Обязательствам хе-
джера, возникающим в ходе сделки, как правило, соответствует реальный 
финансовый инструмент, которым он располагает в настоящий момент или 
будет располагать к моменту исполнения контракта. Хеджирование – это 
операция страхования от риска изменения цен путем занятия на параллель-
ном рынке противоположной позиции. Хеджирование дает возможность за-
страховать себя от возможных потерь к моменту ликвидации сделки на опре-
деленный срок; обеспечивает повышение гибкости и эффективности коммер-
ческих операций; обеспечивает снижение затрат на финансирование торгов-
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ли реальными товарами; позволяет уменьшить риски сторон (потери от из-
менения цен на товар компенсируются выигрышем по фьючерсам). 
 
Рис. 53. Классификация участников мирового инвестиционного рынка  
 
Хеджирование – это действие, предпринимаемое покупателем или про-
давцом для защиты своего дохода от нежелательного изменения цен в буду-
щем. Инвестор, приобретая пакет акций, в результате падения курсовой сто-
имости может получить большие потери. Механизм хеджирования сводится к 
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заключению срочного контракта, в котором устанавливается цена поставки 
базисного актива. Рынок производных контрактов предоставляет инвестору 
возможность заключить ряд сделок с целью страхования от таких потерь. 
Риск в подобных сделках часто берет на себя спекулянт, выступая контраген-
том хеджера.  
Спекулянт – это лицо, стремящееся получить прибыль за счет разницы в 
курсовой стоимости базисных активов, которая может возникнуть во време-
ни. Спекулянты совершают покупку (продажу) контрактов, с тем чтобы позд-
нее продать (купить) их по более высокой (низкой) цене.  
Подразделение субъектов рынка по типам эмитентов и их характеристи-
кам позволяет выделить следующие основные категории: 
– международные и межнациональные агентства;  
– национальные правительства и суверенные заемщики;  
– провинциальные и региональные правительства (администрации шта-
тов, областей);  
– муниципальные правительства (муниципалитеты);  
– корпорации, банки и другие организации. 
Крупнейшими участниками мирового инвестиционного рынка являются 
Мировой банк, Международный банк реконструкции и развития, Европей-
ский банк реконструкции и развития. На мировом рынке капиталов субъекты, 
связанные понятием «эмитент», объединяются по их кредитным рейтингам. 
Инвестиционными объектами принято считать облигации компаний с высо-
кими и устойчивыми показателями доходности и экономического состояния. 
С точки зрения эмиссии ценных бумаг основными операторами рынка капи-
талов выступают крупнейшие банки и корпорации.  
В последнее время активную роль на мировых долговых рынках играют 
центральные банки. Интенсивное накопление валютных резервов данной ка-
тегории инвесторов приводит к усилению их позиции. Они осуществляют 
эффективное управление финансовыми ресурсами страны, включая валют-
ные интервенции. Каждый центральный банк проводит собственную инве-
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стиционную политику. В настоящее время спектр финансовых инструментов 
весьма расширился, соответственно расширяются и дифференцируются сами 
инвестиционные портфели центральных банков.  
Можно выделить две основные группы инвесторов: частные и институ-
циональные1. В период становления еврорынка основными держателями ев-
рооблигаций были частные инвесторы. Частные инвесторы, осуществляющие 
операции с ценными бумагами, представляют собой физические лица, стре-
мящиеся расширить возможности вложения своих валютных сбережений и 
увеличить доход путем приобретения ценных бумаг. 
В числе доминирующих тенденций на мировом инвестиционном рынке 
отмечается стремление к устранению посредников. Указанный процесс полу-
чил название «дезинтермидация». Мировой инвестиционный рынок может 
быть первичным, вторичным и третичным.  
На первичном рынке размещаются новые выпуски долговых инструмен-
тов. Обычно это происходит при содействии крупных инвестиционных ин-
ститутов. На вторичном рынке продаются и покупаются уже выпущенные 
инструменты. Вторичный рынок образуется в результате превышения спроса 
со стороны международных инвесторов над предложением определенных ин-
струментов на первичном рынке. Третичный рынок – это торговля производ-
ными финансовыми инструментами. Третичный рынок вырос из срочного 
рынка. Вместе с тем он весьма динамично развивается. В основе быстрого 
развития данного рынка лежит лавинообразное появление новых инструмен-
тов, призванных стимулировать своим разнообразием развитие финансового 
рынка в условиях резко меняющейся обстановки в мировой экономике и 
международных экономических отношениях. 
Инвестиционная деятельность предприятия неразрывно связана с функ-
ционированием инвестиционного рынка, развитием его видов и сегментов, 
состоянием его конъюнктуры. 
                                                 
1
 К институциональным инвесторам относятся банки; государственные учреждения; международные финан-




10.2. Американский сегмент мирового инвестиционного рынка 
 
В рамках глобальных инвестиционных рынков деятельность отдельных 
участников позволяет хеджировать риски, выбирать наилучшие варианты ин-
вестирования по отношению к надежности/доходности, понимать и владеть 
методиками рыночных изменений. 
Американский сегмент охватывает в основном рынки США и Канады с 
годовыми объемами капитала в 20 трлн долл. (Канадо-американская зона 
свободной торговли в 1989 г.). На базе Канадо-американской зоны свободной 
торговли было подписано трехстороннее соглашение между США, Канадой и 
Мексикой о формировании Североамериканской зоны свободной торговли – 
НАФТА (1994). Таможенные пошлины между США и Канадой были полно-
стью ликвидированы к 1 января 1998 г., между Канадой и Мексикой – к 1 ян-
варя 2003 г. Финансовым центром данного сегмента является 
США. Особенности этих рынков заключаются в существенной доле импор-
тируемых финансовых ресурсов, большим объемом сделок с ценными бума-
гами с иностранными инвесторами. Для распространения ценных бумаг ино-
странных эмитентов применяются различные схемы их депонирования в 
иностранных банках с последующим выпуском в США депозитарных распи-
сок.  
Североамериканская зона свободной торговли является стимулом для 
увеличения притока капиталов, как из стран-партнеров, так и из третьих 
стран. За последние годы приток прямых зарубежных инвестиций (ПЗИ) в 
канадскую экономику увеличился в 11 раз, повысилась инвестиционная при-
влекательность Канады для зарубежных инвесторов. Максимальные инве-
стиционные выгоды для Канады оказались в сфере финансовых услуг, транс-
портного оборудования, автомобилестроения, химической индустрии и ком-
муникаций.  
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До формирования Североамериканской зоны свободной торговли Мек-
сиканская экономика считалась закрытой. НАФТА позволила расширить ре-
формирование некоторых отраслей, автомобилестроения, текстильной инду-
стрии, финансов, телекоммуникаций. Национальные сравнительные преиму-
щества в форме дешевой рабочей силы, географической  близости к  США 
содействовали экономическому подъему Мексики. Важную роль в открыто-
сти мексиканской экономики сыграли ТНК Канады и США. Выделялся быст-
рый рост свободных экономических зон, в основном американских, который 
ускорил процесс либерализации экономики. Основной вклад зарубежных 
компаний был связан с передачей технологий. Участие Мексики в Северо-
американской зоне свободной торговли стимулировало приток ПЗИ в эконо-
мику страны. Таким образом, американский сегмент международного финан-
сового рынка отличается от европейского по следующим направлениям (табл. 
53). 
Современная экономическая мысль в рамках каждого сегмента мирового 
инвестиционного рынка выделяет четыре направления привлечения инвести-
ций: рынок акций; рынок долговых обязательств; товарный рынок; валютный 
рынок. 
Рынок акций является на сегодня самым динамично растущим сегмен-
том инвестиционного рынка, что объясняется почти десятилетним непрерыв-
ным ростом американского фондового рынка. В результате феноменального 
роста фондового рынка США интерес миллионов инвесторов прикован к хотя 
и высокорискованным, но потенциально супердоходным акциям, а миллиар-
ды долларов со всего мира ежегодно поступают на рынки акций. Наиболее 
ярким представителем данного сегмента финансового рынка является фондо-
вый индекс S&P 500, хотя в последнее время сильную конкуренцию ему со-
ставляет индекс акций «высоких технологий» (hi-tech) NASDAQ. Можно 
также отметить индекс акций традиционных компаний – Dow Jones Industrial, 
в базу расчета которого входит всего 30 акционерных компаний, представля-
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ющих традиционные отрасли промышленности США и являются одними из 
крупнейших в мире.  
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Т а б л и ц а  5 3  
Сравнительная характеристика основных направлений европейского и американского  





Европейский сегмент Американский сегмент 
1 Торговля услугами Ликвидированы барьеры во взаимной торговле услугами, за ис-
ключением энергетики, телекоммуникаций и транспорта (эти от-
расли не достигли необходимого уровня либерализации). Сохра-
нились исключения в сферах лизинговых и правовых услуг, бух-
галтерского учета и почтовых услуг 
Снижены пошлины и нетарифные барьеры в банковской 
и страховой сферах, в области брокерских услуг. Почти 
полностью ликвидированы ограничения в отраслях те-
лекоммуникаций и наземного транспорта 
2 Миграция  
рабочей силы 
Миграция рабочей силы практически полностью либерализована. 
Сохраняются неадекватные стандарты на документы об образо-
вании, уровень квалификации, пенсионное обеспечение, меди-
цинское страхование 
Разрешен свободный доступ квалифицированной рабо-
чей силы. Не ограничена миграция рабочей силы во 
внутрифирменных рамках для населения стран Северо-
американской зоны свободной торговли. Для Мексики 
установлена ежегодная дополнительная квота в 5,5 тыс. 
квалифицированных работников для трудоустройства в 
США 
3 Субсидирование Европейская конкурентная политика способствовала снижению 
объемов государственной помощи национальным производите-
лям, но объем субсидий остается большим. Осуществляется 
наднациональное субсидирование сельскохозяйственной продук-
ции, вывозимой за пределы Евросоюза 
Сохраняются национальные системы субсидирования 
отдельных видов производств 
4 Система правитель-
ственных закупок 
Государственные закупки товаров и услуг осуществляются на ос-
нове принципа прозрачности и свободного доступа на рынок. Со-
храняется проблема мониторинга по проведению тендеров. 
Либерализован допуск к системе правительственных 
контрактов, предлагаемых основными государственны-
ми органами во всех трех странах Американского сег-
мента 
5 Разрешение споров Споры разрешаются Европейским судом Споры разрешаются в рамках Комиссии по свободной 
торговле 
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Рынок долговых обязательств в основном состоит из рынка государствен-
ных ценных бумаг, выпускаемых, как правило, на покрытие дефицита государ-
ственного бюджета, а также муниципальных и корпоративных облигаций. Ры-
нок долговых обязательств до недавнего времени представлял наибольший ин-
терес со стороны инвесторов Однако биржевой спекулятивный бум 90-х привел 
к смешению акцентов от преимущественного выбора надежных инструментов, 
которыми в большей своей части и являются долговые обязательства, к потен-
циально намного более доходным. Тем не менее, рынок долговых обязательств 
по-прежнему играет ключевую роль в современной экономической жизни, а 
триллионы долларов инвестируются именно в долговые инструменты. Причем 
последние зачастую используются для спекулятивных игр, придавая им устой-
чивость и финансовую подушку в виде гарантированных денежных поступле-
ний.  
Товарный рынок рассматривает только биржевую составляющую, которая 
в достаточной степени прозрачна, особенно по сравнению с внебиржевым рын-
ком, а также пригодна как для инвестирования, так и для спекулятивной игры. 
В данном случае используется масса срочных контрактов на различные товары 
и товарные группы, реализуя собственное видение происходящих в мире эко-
номических и политических процессов.  
Валютный рынок обслуживает платежный баланс, состоящий из торгового 
баланса и движения капиталов. Тортовый баланс отражает динамику и объемы 
экспортно-импортных операций, немалую часть которых составляет биржевой 
товарный рынок. Еще большую значимость в настоящий момент имеет движе-
ние капиталов между различными странами.  
 
10.3 Европейский сегмент мирового инвестиционного рынка 
 
Европейский сегмент объединяет развитые страны, входящие в европей-
ский союз, а также страны Восточной Европы, Ближнего Востока, традиционно 
тяготеющие к финансовому рынку Швейцарии. Этот рынок характеризуется 
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годовыми объемами капитала в 10 трлн. долл., наличием наиболее дешевых и 
долгосрочных ресурсов, предоставляемых иностранными инвесторами из рас-
чета 2-5% годовых.  
Европейская практика регулирования инвестиций в основном характери-
зуется принципом свободного движения капитала. Свободное движение капи-
тала в странах Европейского Союза (Швеция, Германия, Испания, Италия, 
Бельгия, Франция и др.) дает партнерам экономические преимущества благо-
даря рациональному размещению капиталов в рамках ЕС, стимулирует свобод-
ную деятельность компаний в сфере финансовых услуг. Таким образом, сво-
бодное движение капитала – необходимое условие для формирования единого 
рынка финансовых услуг и либерализации рынков капитала. Инвестиционное 
регулирование в странах Европейского Союза имеет следующие направления: 
- полная либерализация взаимных капиталовложений; 
- формирование единого законодательства для компаний стран-участниц 
в области осуществления инвестиционной деятельности; 
- определение национальных мер стимулирования взаимных инвестиций; 
- разработка общих правил инвестиционного сотрудничества с третьими 
странами. 
Сохранение национальных требований стимулирует резидентов поку-
пать, продавать и держать акции за рубежом, а не в стране резиденции. Нерези-
денты имеют преимущества перед резидентами при осуществлении финансо-
вых инвестиций  на внутреннем рынке. Фактически это не стимулирует приток 
и отток инвестиций, а нарушает эффективное  размещение капитала в рамках 
группировки. В странах ЕС практически не действуют исключения из принци-
па свободного движения капитала, тем не менее, существуют ограничения на 
взаимные капиталы.  
Эксперты Европейского союза в области регулирования иностранных ин-
вестиций выявляют следующие факторы, препятствующие капиталопотокам: 
налоговый режим  в отношении нерезидентов и валютные риски, что приводит 
к низкой ликвидности на национальных рынках. Значительными барьерами для 
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иностранных инвесторов являются местные требования по национальным раз-
личиям в законодательстве компаний, бухгалтерской отчетности, взимании 
налогов. К примеру, во Франции  и Португалии ограничен доступ местных  
банков к рынкам государственных долговых обязательств, сохраняются огра-
ничения на отдельных рынках облигаций. В Греции иностранным эмитентам 
запрещено выпускать отдельные виды облигаций.  
Доступ к отдельным национальным рынкам капиталом затруднен, по-
скольку сохраняются национальные требования, в основном имеющие скрытый 
характер и связанные со спецификой административной практики.  
В странах Евросоюза действует система правительственных закупок, ко-
торая направлена на ликвидацию дискриминационной политики допуска к гос-
ударственным рынкам снабжения и инфраструктурных объектов. Данная си-
стема стимулирует международную конкуренцию на рынке. Соответственно 
многие рынки стран ЕС характеризуются высоким объемом государственных 
заказов. Особенно это характерно для рынков медицинского и офисного обо-
рудования. 
Кроме этого, в странах ЕС действуют Правила слияния компаний, т.е. 
наднационального контроля, которые распространяются на сделки при следу-
ющих условиях:  
1) совокупный оборот компаний – участниц составляет более 5 млрд. евро 
за год; 
2) ежегодный оборот  в рамках  Евросоюза  двух компаний, участвующих в 
процессе слияния, превышает 250 млн. евро за год; 
3) каждый из участников сделки имеет не более 2/3 своего ежегодного обо-
рота в рамках ЕС в каждой стране – участнице. 
Учитываются все три критерия. Правила контроля распространяются на 
слияния компаний в совместные предприятия, нацеленные на структурные из-
менения данного рынка. Процесс слияния должен быть одобрен уполномочен-
ным органом. Отказ от слияния компаний может привести к взиманию штрафа 
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до 10 %  стоимости ежегодного оборота участников сделки. Штраф накладыва-
ется по решению Европейской комиссии. 
Что касается финансирования взаимных капиталовложений, то в рамках 
ЕС действуют наднациональные финансовые органы, финансирующие инве-
стиции в совместные или национальные проекты. К ним относятся Европей-
ский Инвестиционный Банк (ЕИБ), Европейский инвестиционный фонд (ЕИФ), 
Европейский Фонд регионального развития (ЕФРР), Европейский социальный 
фонд (ЕСФ). 
 
10.4. Азиатско-тихоокеанский сегмент мирового инвестиционного рынка 
 
Азиатско-Тихоокеанский сегмент (АТС) мирохозяйственных связей пред-
ставлен странами Юго-Восточной Азии и Океании и был создан в 1989 г. Пер-
воначально в состав Азиатско-Тихоокеанского экономического сообщества 
(АТЭС) входило 12 стран Тихоокеанского бассейна: Япония, Австралия, Новая 
Зеландия, Корея, Индонезия, Таиланд и др. 
В настоящее время АТС объединяет 21 экономику западной и восточной 
частей Тихоокеанского бассейна и Океании. Финансовые ресурсы АТС концен-
трируются на рынке Японии, годовые объемы капитала превышают 6 трлн 
долл. Этот рынок в основном базируется на собственных ресурсах и по сравне-
нию с рынком США характеризуется невысокой долей заемного капитала. 
Крупнейшими импортерами ресурсов рынка Японии являются Китай, страны 
Океании и Юго-Восточной Азии, а также в последние годы – страны Латинской 
Америки и Западной Европы. В настоящее время отмечается рост тяготения 
АТС к европейскому рынку, все большая часть финансово-хозяйственных свя-
зей сосредоточивается между Японией и Швейцарией.  
Азиатско-тихоокеанский сегмент уступает Европе и Америке в формиро-
вании свободных инвестиционных зон. Инвестиционное регулирование ведется 
в двусторонних зонах свободной торговли, между Японией и Сингапуром, 
между Новой Зеландией и Сингапуром. 
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Существенный элемент Азиатско-Тихоокенаского экономического сообще-
ства – это использование принципа недискриминации в рамках режима 
наибольшего благоприятствования и национального режима. Недискриминация 
предполагает немедленное или в течение определенного времени введения ре-
жима наибольшего благоприятствования (РНБ), за исключением некоторых от-
раслей (список ограничений определяет каждая страна).  
В Азиатско-тихоокеанском сегменте действует принцип прозрачности, 
призванный своевременно уведомлять инвесторов об изменениях в инвестици-
онных режимах через проводимые брифинги о текущей инвестиционной поли-
тике и возможных изменениях правового режима в отношении допуска и дея-
тельности зарубежных инвесторов.  
Страны АТС являются как крупными реципиентами, так и крупными экс-
портерами ПЗИ. Для анализа и контроля прямых иностранных инвестиций  в 
странах АТС ежегодно определяется показатель инвестиционной открытости 
стран, разработанный экспертами Совета по тихоокеанскому экономическому 
сотрудничеству. Данный показатель рассчитывается с учетом следующих фак-
торов: 
– право на создание; 
– порядок перевода прибыли; 
– требования к найму персонала; 
– система налогообложения; 
– гарантии инвесторам и порядок разрешения споров; 
– предоставление инвестиционных стимулов; 
– порядок экспорта капитала. 
Кроме вышеуказанного показателя, определяется индекс инвестиционного 
доверия, разрабатываемый консалтинговой компанией «Керни». В его основу 
положены ожидания инвесторов. По данным официальной международной ста-
тистики из 25 стран, имеющих наиболее высокий индекс инвестиционного до-
верия, почти половина – это страны АТС, инвесторами АТС осуществляется 
глобальная инвестиционная стратегия, занимающая 72 % проводимой общей 
 472 
инвестиционной политики. По сравнению с Северной Америкой удельный вес 
инвестиционной стратегии составляет 60 %. Такая ситуация объясняет особое 
внимание к Азиатско-Тихоокеанскому сегменту международного финансового 
рынка. Несмотря на высокую степень взаимозависимости  в АТС, инвесторы 
предпочитают проводить широкомасштабные глобальные операции, а не огра-
ничиваться рамками регионального рынка.  
 
 10.5.  Международное регулирование иностранных инвестиций 
 
 Международное регулирование иностранных инвестиций осуществляется 
на двустороннем, региональном и многонациональном уровнях. 
 Создание благоприятного инвестиционного климата во многом зависит 
от действующей системы приема капитала. Под системой приема капитала по-
нимают совокупность правовых актов и институтов, регламентирующих госу-
дарственную политику в части зарубежных вложений. 
 Основные международные экономические организации в системе  
инвестиционного регулирования представлены на рисунке 54. 
 
Рис. 54. Международные экономические организации в системе 
инвестиционного регулирования 
  

















Международный валютный фонд (МВФ) – является международной 
валютно- финансовой организацией, предназначенная для регулирования Ва-
лютно-кредитных отношений между государствами-членами и оказания им 
финансовой помощи при валютных затруднениях, вызываемых дефицитом 
платежного баланса, путем предоставления краткосрочных и среднесрочных 
кредитов в иностранной валюте. Имеет статус специализированного учрежде-
ния ООН. МВФ был учрежден на Международной Валютно-финансовой кон-
ференции ООН в 1944 году (в Бреттон-Вудсе - США). Начал функционировать 
в мае 1946 года, к финансовым операциям приступил с 10.03. 1947 г. Место 
пребывание руководящих органов (штаб квартира Фонда) – Вашингтон, США.  
Задачи и цели МВФ: 
- развитие международного валютно-финансового сотрудничества; 
- проведение консультаций по валютным проблемам; 
- устранение валютных ограничений; 
- достижение стабильности валютных курсов и недопущение конкурентной де-
вальвации валют; 
- содействие в создании многосторонней системы платежей по текущим опера-
циям между странами-членами. 
Основные направления деятельности МВФ: 
- выступает проводником принятой Западом  по инициативе США установки на 
демонетизацию золота. В соответствие, в которой страны-члены не могут ис-
пользовать золото в качестве средства выражения стоимости своих денежных 
единиц; 
- создает ликвидные средства в виде СДР, предназначенные для увеличения ре-
зервов стран-членов и распределяемые пропорционально величине их квот; 
- производит регулирование режима валютных курсов стран-членов. В соответ-
ствие с  поправками к уставу МВФ страны-члены имеют возможность выбора 
практически любого валютного режима: либо плавающий, либо фиксирован-
ный валютный курс, который может быть выражен в одной из национальных 
валют, в единице СДР или в избранной страной наборе ряда валют (валютная 
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корзина). При этом страны должны руководствоваться при проведении поли-
тики в области валютного курса определенными нормами. МВФ контролирует 
соблюдение странами этих норм; 
- МВФ постоянно добивается от стран-членов устранения валютных ограниче-
ний на осуществление платежей и переводов по текущим международным опе-
рациям; 
- предоставляет кредиты правительствам странам-участницам для покрытия 
дефицитов платежных балансов и решения общегосударственных задач; 
- МВФ осуществляет постоянный надзор за макроэкономической и валютной 
политикой стран-членов и за состоянием мировой экономики. Государства обя-
заны регулярно предоставлять Фонду широкий набор сведений о состоянии 
экономики и постоянно консультироваться с ним. 
Группа Всемирного банка в системе инвестиционного регулирования 
Всемирный банк – это специализированное финансовое учреждение 
ООН. Всемирный банк занимается  проблемами инвестиционного регулирова-
ния главным образом в сфере стимулирования притока инвестиций в страны с 
повышенным уровнем риска – развивающиеся страны и страны с переходной 
экономикой.  
В группу Всемирного банка по международному регулированию ино-
странных инвестиций входят следующие организации: 
- Международный банк реконструкции и развития (МБРР);  
- Международная финансовая компания (МФК);  
- Международная ассоциация развития (МАР);  
- Международный центр по разрешению инвестиционных споров (МЦРИС); 
- Многостороннее агентство по инвестиционным гарантиям (МИГА); 
- Консультативный совет по иностранным инвестициям (ФИАС). 
 Основные направления деятельности Всемирного Банка: 
- предоставление целевых кредитов на строительство промышленных предпри-
ятий, инфраструктурных объектов в развивающихся странах и странах с пере-
ходной экономикой (Международный банк реконструкции и развития – МБРР, 
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Международная финансовая корпорация – МФК, Международная ассоциация 
развития – МАР); 
- гарантирование инвестиций в странах с повышенным уровнем риска (Много-
стороннее агентство по инвестиционным гарантиям – МИГА); 
- содействие в разрешении инвестиционных споров (Международный центр по 
разрешению инвестиционных споров – МЦРИС и МИГА); 
- техническое содействие в привлечении зарубежных инвестиций в развиваю-
щиеся страны и страны с переходной экономикой (МИГА и Консультативный 
совет по иностранным инвестициям – ФИАС, - Foreign Investment Advisory – 
FIAS). 
 Международный банк реконструкции и развития (МБРР) – головная 
структура группы Всемирного банка. Учрежден одновременно с Международ-
ным валютным фондом  на основе Бреттонвудских соглашений в июле 1944 г. 
Деятельность начал с июня 1946. Вступление в МВФ является непременным 
условием членства в МБРР. Основная задача МБРР при создании заключалась 
в аккумуляции капитала с мирового рынка для финансирования экономики за-
падно-европейских стран. МБРР организован на принципах открытого парт-
нерства. Ресурсы МБРР формируются главным образом за счет заимствований 
на мировом финансовом рынке путем эмиссии ценных бумаг.  
 В кредитной стратегии МБРР в отношении развивающихся стран и госу-
дарств с переходной экономикой происходили те же принципиальные измене-
ния, которые характерны для официального финансирования развития на дву-
сторонней  основе. При решении вопроса о предоставлении средств МБРР  
тщательно анализирует экономическое состояние  страны. Обычной является 
практика направления миссий с целью изучения положения дел на месте. МБРР 
накоплен большой опыт проектного финансирования. Его экспертиза отличает-
ся высоким качеством, и финансируемые им объекты в большинстве случаев 
работают эффективно. Как правило, МБРР выделяет не более 30% средств, не-
обходимых для финансирования объекта. Остальные расходы страна-
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получатель кредита покрывает за счет внутренних ресурсов или привлекает 
других зарубежных кредиторов.  
 Международная ассоциация развития (МАР) – это организация, входя-
щая в группу Всемирного Банка и осуществляющая кредитование на льготных 
условиях, поскольку не все развитые страны могут воспользоваться кредитами 
на условиях МБРР. МАР была создана в 1960 году. Все страны-члены МБРР 
могут вступить в МАР. В данную организацию входит 161 государство. Россия 
вступила в МАР 22 мая 1992 года.  
 МБРР и МАР имеют единое руководство. Они часто осуществляют сов-
местное финансирование проектов, производят общую стратегическую линию. 
Однако учет финансовой деятельности этих институтов ведется раздельно. 
МАР в отличие от МБРР не привлекает ресурсы с мирового финансового рынка 
и функционирует за счет взносов стран-доноров.  В связи с этим она посто-
янно сталкивается с нехваткой средств.  
Основные направления деятельности ассоциации: 
- создание благоприятных условий для частных капиталовложений; 
- поощрение экспорта капитала в развивающиеся страны; 
- осуществление контроля над  льготным многосторонним кредитованием; 
- предоставление беспроцентных займов беднейшим странам мира. 
 Кредиты выделяются на срок до 50 лет при льготном периоде 10 лет. Кре-
диты беспроцентные, взимается лишь комиссия на покрытие административ-
ных расходов (около 0,5%). На кредиты МАР вправе претендовать только те 
страны, где ВВП на душу населения не превышает 785 долларов.  
 Международная финансовая корпорация  (МФК) – была создана  в 1956 
году для содействия развитию частного сектора в развивающихся странах пу-
тем мобилизации на эти цели внутренних и внешних ресурсов. Кредиты МФК 
выдаются на срок более 15 лет. МФК не только предоставляет кредиты, но и 
приобретает акции и облигации компаний. Однако инвестиции в ценные бума-
ги должны быть краткосрочными и перепродаваться частным инвесторам.  
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 В отличие от МБРР и МАР Корпорация не требует государственных га-
рантий и полностью разделяет риски при финансировании проектов. МФК 
осуществляет тщательный отбор проектов и предъявляет высокие требования к 
их рентабельности. МФК ресурсы не превышают 25% стоимости объекта.  
 Поскольку МФК выполняет отличительные от МБРР функции, то в юри-
дическом и финансовом отношении МФК – самостоятельная организация.  
Многостороннее агентство по инвестиционным гарантиям (МИГА) 
МИГА (МАГИ) создано в 1988 г. на основе Сеульской конвенции 1985 г. 
Основные направления деятельности: 
1) Страхование зарубежных инвестиций от некоммерческих рисков в странах с 
повышенным уровнем риска.  
2) Техническое содействие в стимулировании привлечения зарубежных инве-
стиций в развивающиеся страны и страны с переходной экономикой; 
3) Содействие в разрешении споров до обращения сторон в судебные органы 
(МЦРИС). 
 До создания МИГА вышеназванными направлениями деятельности за-
нимались государственные организации и частные страховые компании, 
предоставлявшие гарантии иностранным капиталовложениям от политических 
рисков. 
Международный центр по разрешению инвестиционных споров (МЦРИС) 
 МЦРИС был создан на основе Вашингтонской конвенции о разрешении 
инвестиционных споров между правительствами и инвесторами, подписанной 
в 1965 году. Конвенция вступила в силу 14 октября 1966 года. Центр входит в 
группу ВБ и носит автономный характер. 
Основные направления деятельности: 
- Центр содействует примирению и арбитражному разбирательству споров 
между странами-участницами и инвесторами, которые рассматриваются как 
граждане других стран – участниц Центра; 
- Центр рассматривает спорные вопросы, в которых участвует страна (или ин-
вестор из страны), не являющееся членами Центра.  
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- Центр ведет исследовательскую деятельность, оказывает содействие в разре-
шении инвестиционных споров в соответствии со своими целями, удовлетворя-
ет просьбы правительств стран-участниц по содействию в вопросах инвестиций 
и применению арбитражных правил. 
Консультативный совет по иностранным инвестициям (ФИАС) 
 ФИАС  оказывает содействие развивающимся странам и странам с пере-
ходной экономикой в привлечении зарубежных инвестиций, разработке зако-
нодательной базы, направлений и средств инвестиционной политики и страте-
гии. Совет создан в 1985 году Всемирным банком и Международной финансо-
вой корпорацией с возможностью использования финансовых и технических 
ресурсов всех структур группы ВБ (в том числе МИГА и МЦРИС). 
Основные направления деятельности консультативной помощи: 
- Содействие в разработке законодательной базы и правил регулирования на 
основе постоянных обзоров правового климата страны, рекомендаций по со-
кращению ограничений на долю зарубежного участия, конвертируемости ва-
лют, возможности покупки иностранцами земельных участков, защите интере-
сов инвесторов в соответствии с национальным законодательством и междуна-
родными соглашениями; 
- Регулирование административных барьеров – проведение исследований экс-
пертами ФИАС по бюрократическим и прочим ограничениям административ-
ного характера, их выявлению, постепенной гармонизации и повышению про-
зрачности; 
- Рекомендации по применению инвестиционных льгот, составляемые на осно-
ве оценки эффективности тех или иных льгот; 
- Содействие в привлечении инвестиций, что существенно влияет на решения о 
вложении капитала, его объем и направления и помогает национальным струк-
турам, занимающимся подобными вопросами, в разработке стратегий, направ-
ленных на реализацию конкурентных преимуществ и возможностей  по при-
влечению и использованию прямых зарубежных инвестиций. 
Организация экономического сотрудничества и развития (ОЭСР) 
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 Организация экономического сотрудничества и развития объединяет  до-
статочно богатые страны. Одним из направлений деятельности ОЭСР является 
содействие либерализации инвестиций между странами-участницами. К основ-
ным документам ОЭСР, действующие в сфере инвестиционного регулирования 
относятся следующие: 
1) кодекс либерализации капиталов; 
2) кодекс либерализации невидимых текущих операций; 
3) декларация о зарубежных инвестициях и многонациональных корпора-
циях; 
4) инструмент национального режима; 
5) конвенция по запрету коррупции среди чиновников; 
 В соответствии с Кодексом ОЭСР, либерализация движения капитала 
означает, что резиденты могут свободно вести сделки с нерезидентами по лю-
бым операциям и с использованием любых финансовых инструментов, нахо-
дящихся за рубежом. В частности, резиденты могут свободно покупать на за-
рубежных рынках коммерческие бумаги, выпущенные нерезидентами, даже ес-
ли в стране резиденции рынка таких бумаг нет. Резиденты также могут свобод-
но выпускать ценные бумаги за рубежом без предварительного одобрения со 
стороны национальных властей, даже если требуется получение такого разре-
шения для выпуска ценных бумаг на внутреннем рынке. 
 Национальный режим  распространяется на фирмы, находящиеся в зару-
бежной собственности, охватывая стадию их функционирования (но не стадию 
допуска). Соответствующие нормы носят рекомендательный характер и не свя-
зывают взаимными обязательствами страны ОЭСР. Исключения из националь-
ного режима в рамках ОЭСР могут быть, например, отраслевые ограничения 
допуска зарубежных инвесторов (не могут иметь в собственности более 20% 
корпорации или компании) в банковскую сферу, воздушный и морской транс-
порт, телекоммуникации, атомную энергетику,  рыбное хозяйство. 
 Таким образом, регулирование капиталопотоков в рамках ОЭСР практи-
чески соответствует подходу МВФ: сначала была осуществлена либерализация 
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текущих, а затем капитальных счетов. По правилам ОЭСР  либерализация те-
кущих счетов носит обязательный характер, а либерализация капитальных сче-
тов – рекомендательный. В основу регулирования и либерализации положен 
национальный режим, предоставляемый зарубежным инвесторам на стадии до-
пуска (в соответствии Кодекса по либерализации движения капитала и Кодек-
сом по либерализации текущих невидимых операций) или на стадии функцио-
нирования (в соответствии с Инструментом национального режима).  
Контрольные вопросы 
1. Что представляет собой мировой инвестиционный рынок? 
2. Какова структура мирового инвестиционного рынка? 
3. По каким признакам классифицируются участники мирового инвестици-
онного рынка? 
4. Что такое хеджирование? 
5. Дайте сравнительную характеристику основных направлений европей-
ского и американского сегментов мирового инвестиционного рынка. 
6. Каковы особенности рынка долговых обязательств американского инве-
стиционного рынка? 
7. По каким направлениям осуществляется инвестиционное регулирование 
в странах Европейского Союза? 
8. Какие факторы, препятствующие капиталопотокам выделяются экспер-
тами Европейского союза в области регулирования иностранных инве-
стиций? 
9. Дайте краткую характеристику азиатско-тихоокеанскому сегменту миро-
вого инвестиционного рынка. 
10. Какие Международные экономические организации существуют в си-
стеме инвестиционного регулирования? 
11. Перечислите основные направления деятельности Международного ва-
лютного фонда. 
12. Какие организации входят в группу Всемирного банка по международ-
ному регулированию иностранных инвестиций? 
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Инвестиции – в широком смысле это все виды материальных ценностей, 
знания и другие средства (например, имущественные права, ценные бумаги, 
права пользования и т.д), вкладываемые в экономику с целью получения при-
были или определенного социального эффекта.  
Пассивные инвестиции – это инвестиции, которые обеспечивают в 
лучшем случае не ухудшение показателей прибыльности вложений в опе-
рации данного предприятия за счет замены устаревшего оборудования, под-
готовки нового персонала взамен уволившихся сотрудников и т.д. 
Активные инвестиции – это инвестиции, которые обеспечивают повы-
шение конкурентоспособности фирмы и ее прибыльности по сравнению с 
ранее достигнутыми за счет внедрения новой технологии, организации вы-
пуска пользующихся спросом товаров, захвата новых рынков, или погло-
щения конкурирующих фирм. 
Инвестиции портфельные – вложение капитала в приобретение ценных  
бумаг. 
Инвестиции прямые – вложение капитала в новое строительство или 
расширение, перевооружение действующих предприятий.  
Инвестиционные компании – финансово-кредитные организации, зани-
мающиеся привлечением средств инвесторов. 
Инвестор – физическое или юридическое лицо, осуществляющее вложе-
ние собственных, заемных или иных привлеченных средств в инвестиции с це-
лью получения прибыли.  
Интеграция – на уровне экономики государства это форма интернациона-
лизации хозяйственной жизни различных стран в современных условиях. От-
ражает объективный процесс формирования мирового хозяйства на основе 
международного разделения труда.  
Риск – возможность неудачи, вероятность непредвиденных потерь ожида-
емой прибыли, материальных и денежных средств в связи с изменением усло-
                                                 
1
 Глоссарий составлен по структуре учебника 
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вий хозяйственной деятельности, неблагоприятных экономических, политиче-
ских и иных обстоятельств.  
Функции инвестиций: Регулирующая функция инвестиций. Инвестиции 
способны корректировать процессы воспроизводства капитала и поддержание 
темпов их роста, развитие наиболее важных ключевых отраслей хозяйства, 
структурную перестройку экономики, ускорение научно-технического про-
гресса и улучшать социальное благосостояние. 
Распределительной функция инвестиций. Суть данной функции заключа-
ется в осуществлении посредством распределения созданного общественного 
продукта в его денежной форме между отдельными собственниками, уровнями 
и сферами общественного производства, видами деятельности продукции и 
услуг. 
Индикативная функция инвестиций позволяет контролировать движение к 
цели, то есть вырабатывать такие регулирующие механизмы, которые обеспе-
чивают как минимум равновесное состояние экономической системы. 
Структура реальных инвестиций - это соотношение между инвести-
циями в основной и оборотный капитал. 
Структура капитальных вложений подразделяется на: технологиче-
скую, отраслевую и территориальную (региональную). Под технологической 
структурой капитальных вложений понимается состав затрат на сооружение 
какого-либо объекта и их доля в общей сметной стоимости. Под отраслевой 
структурой капитальных вложений понимается их распределение и соотноше-
ние по отраслям промышленности и народного хозяйства в целом. Под терри-
ториальной (региональной) структурой инвестиций понимается их распреде-
ление и соотношение по отдельным субъектам Российской Федерации. 
Структура финансовых вложений - это соотношение инвестиций в ак-
ции, облигации, другие ценные бумаги, а также в активы других предприятий в 
их общей величине. 
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Структура инвестиций в основной капитал по формам собственно-
сти - это распределение и соотношение инвестиций по формам собственности в 
их общей сумме. 
Структура инвестиций в основной капитал по источникам финанси-
рования показывает оптимальное участие государства или частного бизнеса  в 
инвестиционном процессе на условиях государственно-частного партнерства. 
Структура иностранных инвестиций – это вложения капитала ино-
странными инвесторами, а также зарубежными филиалами российских юриди-
ческих лиц в объекты предпринимательской деятельности на территории Рос-
сии в целях получения дохода. 
Реальные инвестиции – это вложение капитала частных фирм или гос-
ударства в производство продукции, предполагающее образование реального 
капитала (здания, сооружения, товарно-материальные запасы и др.) 
Финансовые инвестиции – это вложение капитала в акции, облигации и 
другие ценные бумаги, связанные непосредственно с титулом собственника, 
дающим право на получение доходов от собственности, а также банковские де-
позиты. 
Инвестиционный портфель - это управляемая совокупность разных ак-
тивов, ликвидность и срочность которых различаются. 
Рынок коллективных инвестиций - рынок, реализующий схему инве-
стирования, при которой несколько участников, которые могут быть частными 
лицами или крупными компаниями, вкладывают свое имущество в единый 
фонд под управлением профессионального управляющего для их последующе-
го вложения с целью получения прибыли. 
Негосударственный пенсионный фонд (НПФ) - специализированные 
организации социального страхования, особая организационно-правовая форма 
некоммерческой организации социального обеспечения, исключительным ви-
дом деятельности которой является негосударственное пенсионное обеспече-
ние участников фонда на основании договоров о негосударственном пенсион-
ном обеспечении населения с вкладчиками фонда в пользу участников фонда.  
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Инвестиционный фонд - организация, выпускающая акции с целью мо-
билизации денежных средств инвесторов и их вложение от имени фонда в цен-
ные бумаги, а также на банковские счета и во вклады, при этом все риски, свя-
занные с такими вложениями, все доходы и убытки от изменения рыночной 
оценки таких вложений в полном объеме относятся на счет владельцев (акцио-
неров) этого фонда  и реализуются ими за счет изменения текущей цены акций 
фонда. 
Инвестиционный пай - именная ценная бумага, удостоверяющая долю 
его владельца в праве собственности на имущество, составляющее паевой ин-
вестиционный фонд, он дает право требовать от управляющей компании 
надлежащего доверительного управления ПИФом и право на получение де-
нежной компенсации при прекращении ПИФа. Пай не имеет номинальной сто-
имости, свободно обращается по окончании формирования фонда.  
Акционерный инвестиционный фонд (АИФ) - является довольно по-
пулярным среди инвесторов, а средства в него привлекаются с помощью эмис-
сии ценных бумаг. Все деньги, которые получаются от продажи акций, направ-
ляются на приобретение акций, принадлежащим крупным и стабильно разви-
вающимся фирмам, которые приносят своим владельцам хорошую прибыль. В 
результате все участники данного фонда получают доходы, однако сама орга-
низация не имеет право заниматься деятельностью, связанную с какими-либо 
реальными товарами. 
Паевой инвестиционный фонд (ПИФ) - аккумулирует средства част-
ных инвесторов и вкладывает эти средства в различные инструменты финансо-
вого рынка. Полученный доход или убыток распределяется среди всех пайщи-
ков пропорционально их первоначальному взносу (паю). Доход пайщика - при-
рост стоимости пая. Виды ПИФов: 
- открытый ПИФ - купить пай или забрать деньги можно в любой мо-
мент. Средства пайщиков инвестируются в высоколиквидные активы; 
- интервальный ПИФ - открыт для операций в определенное время 
(один раз в квартал (чаще всего) или год); 
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- закрытый ПИФ- принимает средства на длительный период (3-15 лет). 
То есть купить пай такого фонда можно только при его формировании, а 
предъявить его к погашению только по окончании срока действия договора до-
верительного управления фондом. Исходя из длительного срока доверительно-
го управления у таких фондов есть возможность инвестировать средства в низ-
коликвидные активы (недвижимость, ипотечные закладные венчурные проек-
ты); 
- биржевой ПИФ - индексный фонд, паи которого обращаются на бирже. 
Структура такого фонда копирует структуру выбранного базового индекса. В 
отличие от индексного фонда с акциями биржевого ПИФа можно производить 
все те же самые операции, которые доступны для обыкновенных акций в бир-
жевой торговле. То есть операции по акциям могут совершаться в течение все-
го торгового дня, а их цена меняется в зависимости от активности на рынке. 
Общие фонды банковского управления (ОФБУ) работают в целом 
также, как и ПИФы, строя свою деятельность на принципах доверительного 
управления. Однако управляют ими банки с высшей категорией надежности, а 
саккумулированные ресурсы они могут вкладывать не только в российские, но 
и в зарубежные активы. 
Венчурные инвестиции - это долгосрочные вложения, проводимые ча-
ще всего инновационными банками, в новые предприятия и фирмы, занимаю-
щиеся научно-техническими разработками и изобретениями, ценные бумаги, 
сопряженные с высокой степенью риска в ожидании высокой прибыли. 
Венчурный фонд - это механизм инвестирования ресурсов в активы (как 
правило, инновационные предприятия и стартапы), которые для стандартного 
рынка инвестиций представляют слишком большой риск. 
Источники финансирования инвестиций – это денежные средства, кото-
рые могут использоваться в качестве инвестиционных ресурсов.  
Методы финансирования инвестиций – это механизмы привлечения ин-
вестиционных ресурсов с целью финансирования инвестиционного процесса. 
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Собственные источники финансирования инвестиций – амортизационные 
отчисления и прибыль. 
Заемные источники финансирования инвестиций, т. е. это средства 
других юридических и физических лиц, временно привлекаемых в форме зай-
мов, кредитов. Они предоставляются организации во временное пользование на 
определенный срок на условиях срочности, возвратности и платности. 
Концессия - это инструмент привлечения частных инвестиций, представ-
ляет собой систему договоров между государством и частным инвестором в 
отношении государственной или муниципальной собственности или моно-
польных видов деятельности. 
Совместные предприятия – это хозяйствующие единицы, созданные 
собственниками разных стран. 
Свободная экономическая зона (СЭЗ) – часть территории страны, на ко-
торой устанавливается льготный режим хозяйственной деятельности для ино-
странных инвесторов и предприятий с иностранными инвестициями, т. е. это 
территория, исключенная из действия обычного таможенного, налогового, а в 
некоторых случаях валютного и банковского законодательства. 
Оффшорные зона (означает «вне берега») - это финансовые центры, при-
влекающие иностранный капитал путем предоставления специальных налого-
вых и других льгот иностранным компаниям, зарегистрированным в стране 
расположения центра оффшора. 
Международный лизинг — это договор аренды между лизингополучате-
лем и лизингодателем, которые находятся в разных странах или подвержены 
различной страховой юрисдикции. Существуют следующие направления меж-
дународного лизинга: 
– экспортный лизинг, при котором зарубежной стороной является сторо-
на арендатора, и предназначенное для лизинга оборудование вывозится из 
страны на условиях экспортного контракта; 
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– импортный лизинг, при котором зарубежной стороной является лизин-
годатель, и оборудование поставляется в страну арендатора на условиях им-
портного контракта; 
– транзитный лизинг, при котором все участники находятся в разных 
странах. 
Лизинг с условной продажей представляет собой продажу оборудования 
с рассрочкой платежа. 
Истинный лизинг направлен на оптимизацию налоговых платежей: 
– прямой лизинг, при котором лизингодатель приобретает лизинговое 
имущество за счет собственных средств и несет все риски по мобилизации ре-
сурсов, необходимых для приобретения передаваемого в лизинг имущества; 
– сублизинг – это операция через посредника; 
– хеджированный лизинг – это особый вид сделки, который заключается 
в предоставлении лизингодателем лизингополучателю части денежных средств 
для покупки объекта лизинга, при этом остальная часть средств, необходимых 
для приобретения имущества, перечисляется самим лизингополучателем на не-
регрессионной основе.  
Лизинг с опционом используется при работе с автотранспортом, предна-
значенным для эксплуатации на шоссейных автодорогах. 
Чистая текущая стоимость (NPV) - это разница между суммой денежных 
поступлений от реализации проекта, приведенных к нулевому моменту време-
ни, и суммой дисконтированных выплат, необходимых для реализации этого 
проекта. 
Рентабельность инвестиций (PI) - это показатель, позволяющий опреде-
лить, в какой мере возрастет стоимость фирмы в расчете на 1 рубль инвести-
ций. 
Внутренняя норма прибыли (IRR) – представляет собой, уровень доход-
ности средств, направленных на цели инвестирования, а также по своей приро-
де близка к различным процентным ставкам. 
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Срок окупаемости инвестиций определяет продолжительность времени, 
необходимого для возмещения начальных инвестиционных затрат из чистых 
денежных поступлений. 
Инвестиционная система - это совокупность конкретных финансовых ор-
ганов, инвестиционных институтов и фондов, призванных на практике осу-
ществлять реализацию государственной инвестиционной  политики.  
Инвестиционный фонд России – это государственный фонд для софинан-
сирования инвестиционных проектов. Инвестиционный фонд привлекает инве-
сторов тем, что позволяет получать финансирование на весь мегапроект с при-
менением одной административной процедуры (процедуры прохождения заяв-
ки), предоставляет инвестору использование механизмов государственно-
частного партнерства, т.е. концессии. 
Российский фонд прямых инвестиций (РФПИ) – инвестиционный фонд, 
созданный для привлечения иностранных инвестиций в лидирующие компа-
нии наиболее быстрорастущих секторов российской экономики. 
Инвестиционный омбудсмен - это институт федерального инвестицион-
ного уполномоченного для сопровождения проектов иностранных инвесторов. 
Агентство стратегических инициатив создано для содействия в преодо-
лении административных барьеров и привлечения софинансирования для пер-
спективных коммерческих, социальных и инфраструктурных проектов. 
Агентство по страхованию экспортных кредитов и инвестиций со-
здано для поддержки российского экспорта и в первую очередь, для отече-
ственной высокотехнологичной продукции (машины, оборудование и транс-
портные средства, строительные и инженерные услуги).  
Консультативный совет по иностранным инвестициям создан для со-
действия привлечению иностранных инвестиций в экономику России, а также 
выработки решений по улучшению инвестиционного климата. 
Инвестиционная политика государства – это совокупность мероприя-
тий, проводимых государством  по управлению инвестиционной деятельно-
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стью с целью создания оптимальных условий для активизации инвестиционно-
го процесса.  
Отраслевая инвестиционная политика – это деятельность, направленная 
на инвестиционную поддержку приоритетных отраслей экономики, развитие 
которых обеспечит экономическую и оборонную безопасность страны, экспорт 
промышленной продукции, ускорение научно-технического прогресса и дина-
мизм развития в перспективе. 
Инвестиционный риск - это вероятность недополучить запланированную 
прибыль в ходе реализации инвестиционного проекта. 
Риск упущенной выгоды – риск наступления косвенного финансового 
ущерба в результате неосуществления какого-либо мероприятия. 
Селективный риск – риск неправильного выбора способов вложения 
капитала при осуществлении инвестиций. Другими словами это риск непра-
вильного выбора инструмента инвестирования.  
Операционный риск – риск, связанный с операциями на рынке (опас-
ность потерь от биржевых и внебиржевых сделок). 
Риск банкротства – полная (или частичная) потеря собственного капи-
тала инвестора.  
Риск снижения доходности может возникнуть в результате  уменьшения 
процентов и  дивидендов по инвестициям, вкладам, ценным бумагам. 
Процентный риск – опасность потерь для финансовых институтов в ре-
зультате превышения процентных ставок, выплачиваемых ими по привлекае-
мым средствам, над ставками по предоставляемым средствам. Также сюда от-
носится риск потерь инвесторов по дивидендам по ценным бумагам.  
Кредитный риск – риск неуплаты заемщиком долга и процентов.  
Валютный риск - это вероятность финансовых потерь в результате из-
менения курса валют, которое может произойти в период после заключением 
контракта.  
Инфляционный риск - риск, вызванный непредвиденным ростом из-
держек производства, вызванным инфляционными процессами.  
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Неопределенностью инвестиционного проекта - это неполнота, неточ-
ность или отсутствие исходной информации по проекту.  
Измеримая неопределенность может быть описана статистическими за-
кономерностями и имеет количественные характеристики. Ее еще называют 
статистической неопределенностью. Оценка измеримой неопределенности поз-
воляет предусмотреть масштаб негативных последствий для инвестиционного 
проекта и оценить затраты на их предотвращение. 
Предсказуемая неопределенность не имеет количественных характери-
стик, а только качественные. Чаще всего при таком виде неопределенности 
можно определить основные источники неопределенности, но невозможно 
оценить вероятность их проявления и масштаб негативных последствий (рис-
ков). 
Полная неопределенность возникает тогда, когда невозможно устано-
вить все факторы, которые могут повлиять на результат инвестирования,  и их 
взаимодействия, а следовательно, нельзя оценить масштаб негативных послед-
ствий.  
Оценка уровня риска инвестиций — это определение количественным 
или качественным способом степени рисков, характерной для конкретного 
проекта. 
Иностранные инвестиции представляют собой капитальные средства, 
вывезенные из одной страны и вложенные в различные виды предпринима-
тельской деятельности за рубежом с целью извлечения предпринимательской 
прибыли или процента. 
Реинвестирование – это капиталовложения в объекты предпринима-
тельской  деятельности, финансируемые за счет доходов или прибыли ино-
странного инвестора, которые получены на территории принимающей страны. 
Транснациональные компании (ТНК) – это компании нового типа  
международных монополий, это глобальные инвесторы, прочно зарекомендо-
вали себя как ключевые агенты международного инвестирования и главными 
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инициаторами международных трансфертов капитала, технологий и управлен-
ческого мастерства. 
Мировой инвестиционный рынок представляет собой глобальный меха-
низм долгосрочного зарубежного вложения временно свободных денежных 
средств с целью получения дохода в будущем. 
Хеджирование – это операция страхования от риска изменения цен пу-
тем занятия на параллельном рынке противоположной позиции. 
Хеджер – это лицо, страхующее курсовые (ценовые) риски, риски транс-
фертов, присущие финансовым инструментам, свои активы или конкретные 
сделки на рынке спот. 
Спекулянт – это лицо, стремящееся получить прибыль за счет разницы в 





















Инвестиции в основной капитал в отрасли экономики за период 1999-2002 гг. 
Показатели 1999 2000 2001 2002 
млн.руб. в % к итогу млн.руб. в % к итогу млн.руб. в % к итогу млн.руб. в % к итогу 
Инвестиции в основной капи-
тал - всего 
670439 100,0 1165234 100,0 1504523 100,0 1360284 100,0 
в том числе в отрасли:         
промышленность из нее: 250356 37,3 448215 38,5 581566 38,7 580643 42,7 
электроэнергетика 29916 4,5 43278 3,7 54182 3,6 66020 4,9 
топливная 93649 14,0 215218 18,5 288165 19,2 280216 20,6 
нефтедобывающая 58686 8,8 135159 11,6 190404 12,7 173529 12,8 
нефтеперерабатывающая 5605 0,8 20418 1,8 26315 1,7 26795 2,0 
газовая 22817 3,4 50508 4,3 58950 3,9 64848 4,8 
угольная 6482 1,0 9070 0,8 12433 0,8 12954 1,0 
черная металлургия 13466 2,0 23396 2,0 30956 2,1 27118 2,0 
цветная металлургия 16318 2,4 32121 2,8 45686 3,0 42867 3,1 
химическая и нефтехимическая 10540 1,6 18521 1,6 26768 1,8 25828 1,9 
машиностроение и металлооб-
работка 
24254 3,6 34309 2,9 43400 2,9 43577 3,2 
лесная, деревообрабатывающая 
и целлюлозно-бумажная 
11085 1,6 17833 1,5 16683 1,1 17633 1,3 
промышленность строительных 
материалов 
4157 0,6 7689 0,7 9948 0,7 10385 0,8 
легкая 2142 0,3 2247 0,2 2734 0,2 2202 0,2 
пищевая 39308 5,9 42161 3,6 48483 3,2 51351 3,8 
сельское хозяйство 19675 2,9 31442 2,7 58357 3,9 42678 3,1 
лесное хозяйство 877 0,1 1179 0,1 856 0,1 490 0,04 
строительство 25816 3,9 45222 3,9 56714 3,8 36908 2,7 
транспорт 124198 18,5 245736 21,1 311215 20,7 259451 19,1 
образование 10655 1,6 16019 1,4 22539 1,5 23129 1,7 
финансы, кредит, страхование, 
пенсионное обеспечение 
11147 1,7 9406 0,8 11732 0,8 14050 1,0 
управление  12334 1,8 16869 1,4 21297 1,4 24135 1,8 
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Приложение 2. 





Показатели 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Инвестиции в основной капитал - всего 110,2 116,7 122,7 109,9 84,3 106,3 110,8 106,6 98,3 
По видам деятельности:          
в жилища 12,0 12,0 12,0 12,1 12,1 12,2 12,7 15,2 16,0 
в здания (кроме жилых) и сооружения 40,4 41,6 42,3 42,5 42,7 43,3 43,3 42,6 42,1 
в машины, оборудование, транспортные  
средства 
41,1 40,7 39,2 38,4 37,6 37,9 37,9 36,3 35,3 
прочие 6,5 6,4 6,3 6,2 6,3 6,6 6,1 5,9 6,6 
По формам собственности:          
Государственная 18,8 17,5 17,7 18,1 19,3 17,2 16,9 15,2 15,4 
Частная 44,9 47,5 49,7 51,1 55,2 57,0 54,2 57,3 59,9 
Иностранная 8,2 7,8 7,1 7,5 6,8 5,9 6,0 6,1 5,7 
Совместная российская и иностранная 11,2 10,6 9,8 8,7 8,0 7,9 6,2 5,3 5,6 
По источникам финансирования:          
Собственные средства 44,5 42,1 40,4 39,5 37,1 41,0 41,9 44,5 46,1 
Привлеченные средства 55,5 57,9 59,6 60,5 62,9 59,0 58,1 55,5 53,9 
Заемные средства 5,9 6,0 7,1 6,2 7,4 6,1 5,8 6,1 6,2 
Бюджетные средства 20,4 20,2 21,5 20,9 21,8 19,5 19,2 17,8 18,8 
Прочие 16,8 21,7 20,1 21,2 23,1 21,9 22,3 20,1 16,3 
Финансовые вложения 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Краткосрочные 80,0 84,2 76,4 82,8 78,6 88,1 89,3 89,6 87,0 
Долгосрочные  20,0 15,8 23,6 17,2 21,4 11,9 10,7 10,4 13,0 
Иностранные инвестиции 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Прямые инвестиции 24,4 24,8 23,0 26,0 19,4 12,1 12,0 12,1 15,4 
Портфельные инвестиции 0,8 5,8 3,5 1,4 1,1 0,9 0,4 1,2 0,6 
Прочие инвестиции 74,8 69,4 73,5 72,6 79,5 87,0 87,6 86,7 84,0 
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Приложение 3 
СТРУКТУРА ИНВЕСТИЦИЙ В ОСНОВНОЙ КАПИТАЛ ПО ВИДАМ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ (в % к итогу) 
Показатели 2000 2005 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Инвестиции в основной капитал - всего 100 100 100 100 100 100 100 100 
в том числе по видам экономической  
деятельности:         
сельское хозяйство, охота и лесное  
хозяйство 3,0 3,9 4,6 4,1 3,3 4,1 3,8 3,7 
рыбоводство 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
добыча полезных ископаемых 18,1 13,9 13,4 13,9 13,8 13,9 14,8 15,1 
из нее:         
добыча топливно-энергетических полезных 
ископаемых 16,7 12,4 12,2 12,8 12,7 12,6 13,1 13,6 
добыча полезных ископаемых, кроме топ-
ливно-энергетических 1,4 1,5 1,2 1,1 1,1 1,3 1,7 1,5 
обрабатывающие производства 16,3 16,4 14,9 14,2 13,2 12,9 13,4 14,1 
из них:         
производство пищевых продуктов, включая 
напитки, и табака 3,8 3,1 2,2 2,0 1,9 1,7 1,7 1,7 
текстильное и швейное производство 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
производство кожи, изделий из кожи и 
производство обуви 0,02 0,03 0,03 0,02 0,05 0,1 0,04 0,04 
обработка древесины и производство изде-
лий из дерева 0,6 0,6 0,5 0,4 0,3 0,5 0,4 0,3 
целлюлозно-бумажное производство; изда-
тельская и полиграфическая деятельность 0,8 0,7 0,6 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 
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Продолжение приложения 3 
Показатели 2000 2005 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
производство кокса и нефтепродуктов  1,9 1,4 1,4 2,1 2,2 2,2 2,5 3,2 
химическое производство 1,4 1,6 1,5 1,3 1,2 1,5 1,7 1,7 
производство резиновых и пластмассовых из-
делий 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 
производство  
прочих неметаллических минеральных продук-
тов 0,8 1,3 1,7 1,4 1,3 1,2 1,2 1,1 
металлургическое производство и производ-
ство готовых металлических изделий 3,1 3,8 3,3 3,0 2,3 2,2 2,1 1,9 
в том числе металлургическое производство 2,8 3,4 3,0 2,7 2,0 1,9 1,8 1,5 
производство машин и оборудования 0,8 0,9 0,9 0,7 0,7 0,5 0,6 0,7 
производство электрооборудования, электрон-
ного и оптического оборудования 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 
производство транспортных средств и оборудо-
вания 1,4 0,9 1,1 1,2 1,1 1,0 1,1 1,3 
в том числе:         
производство автомобилей, прицепов и полу-
прицепов 0,8 0,5 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,7 
производство судов, летательных и космиче-
ских аппаратов и прочих транспортных 
средств 0,6 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 
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Продолжение приложения 3. 
Показатели 2000 2005 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
производство и распределение электроэнергии, га-
за и воды 6,0 6,8 7,0 8,6 9,0 9,2 9,3 9,0 
строительство 6,4 3,6 4,6 3,6 3,7 3,1 2,8 2,7 
оптовая и розничная торговля; ремонт автотранс-
портных средств, мотоциклов, бытовых изделий и 
предметов личного пользования 2,7 3,6 3,7 3,3 3,7 3,1 3,6 3,9 
из них:         
торговля автотранспортными средствами и мото-
циклами, их техническое обслуживание и ремонт 0,2 0,4 0,7 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5 
оптовая торговля, включая торговлю  
через агентов, кроме торговли автотранспортными средствами и мотоцикла-
ми 1,8 2,1 1,5 1,5 1,6 1,3 1,2 1,4 
розничная торговля, кроме торговли автотранс-
портными средствами и мотоциклами; ремонт 
бытовых изделий и предметов личного пользова-
ния 0,7 1,1 1,5 1,3 1,6 1,3 1,8 2,0 
гостиницы и рестораны 0,8 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,6 
транспорт и связь 21,2 24,5 23,0 26,5 25,5 28,2 26,4 25,5 
из них связь 2,7 5,4 3,2 2,8 2,9 2,9 2,8 2,2 
финансовая деятельность 0,8 1,4 1,1 1,3 1,3 1,4 1,6 1,4 
операции с недвижимым имуществом, аренда и 
предоставление услуг 15,2 16,8 18,4 15,3 17,9 15,1 15,6 16,4 
из них научные  
исследования и разработки 0,5 0,5 0,5 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7 
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Продолжение приложения 3. 
Показатели 2000 2005 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
государственное управление и обеспечение 
военной безопасности; социальное  
страхование 1,5 1,6 1,6 1,7 1,4 1,9 1,7 1,4 
образование 1,3 1,9 1,9 1,8 1,8 1,8 1,7 1,6 
здравоохранение и предоставление соци-
альных услуг 2,6 2,6 2,4 2,3 2,1 2,0 2,0 1,6 
предоставление прочих коммунальных, со-




















Приложение 4 - ИНВЕСТИЦИИ В ОСНОВНОЙ КАПИТАЛ ПО СУБЪЕКТАМ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ (млн руб.) 
Субъект РФ 2010 2011 2012 Субъект РФ 2010 2011 2012 
Российская Федерация 9152096 11035652 125688351) Приволжский федеральный округ 1437472 1702521 1980652 
Центральный федеральный округ 2099824 2458312 2689587 Республика Башкортостан 153625 188506 232873 
Белгородская область 96313 125994 136202 Республика Маpий Эл 22304 26861 30609 
Бpянская область 41989 48014 45297 Республика Моpдовия 40778 48673 49491 
Владимиpская область 50088 59769 60125 Республика Татарстан 328944 393569 464745 
Воронежская область 125826 155245 179990 Удмуртская Республика 51148 62311 57219 
Ивановская область 29961 32373 24694 Чувашская Республика 42612 55925 65157 
Калужская область 74489 77354 94116 Пермский край 139652 144781 158314 
Костpомская область 15100 17648 21148 Киpовская область 34553 40185 50115 
Курская область 46093 58521 62954 Нижегородская область 192072 224350 258176 
Липецкая область 101600 112531 92002 Оренбургская область 103648 116658 151218 
Московская область2) 394284 449666 491923 Пензенская область 45678 57495 72291 
Оpловская область 21451 34072 40378 Самарская область 154423 182575 204165 
Рязанская область 40622 53163 66370 Саратовская область 80041 101406 113416 
Смоленская область 48833 56872 56370 Ульяновская область 47993 59226 72862 
Тамбовская область 53980 68302 82571 Уральский федеральный округ 1490849 1838272 1994686 
Твеpская область 82618 94276 80326 Курганская область 25573 29862 33747 
Тульская область 71526 77703 82246 Свердловская область 264462 333451 341635 
Яpославская область 72291 80386 67519 Тюменская область 1049693 1298360 1439576 
г. Москва2) 732761 856424 1005359 в том числе:    
Северо-Западный федеральный округ 1134405 1329968 1449190 Ханты-Мансийский автономный     
Республика Каpелия 22798 29641 32097 округ - Югра 507172 636976 669915 
Республика Коми 112313 202526 231185 Ямало-Ненецкий автономный округ 387696 477145 565078 
Аpхангельская область 99686 134722 149670 Челябинская область 151121 176598 179728 
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в том числе Ненецкий    Сибирский федеральный округ 980472 1219287 1416604 
автономный округ 42565 44248 37598 Республика Алтай 9522 14590 9028 
Вологодская область 68569 114958 150423 Республика Бурятия 33569 40743 41039 
Калининградская область 55877 63171 71735 Республика Тыва 7236 8119 10990 
Ленингpадская область 278864 305699 330055 Республика Хакасия 22109 35184 38129 
Муpманская область 38611 55970 53594 Алтайский край 54580 70308 83834 
Новгоpодская область 39454 38031 44925 Забайкальский край 44825 51656 58129 
Псковская область 16695 24882 33622 Красноярский край 266910 308588 376090 
г. Санкт-Петеpбуpг 401537 360368 351883 Иркутская область 119395 145537 156470 
Южный федеральный округ 
907962 1079284 1232201 Кемеровская область 156519 214780 264440 
Республика Адыгея 14036 18703 14666 Новосибирская область 115015 140097 161955 
Республика Калмыкия 6970 9779 13821 Омская область 73196 88788 108570 
Краснодарский край 589623 711720 797753 Томская область 77598 100897 107930 
Астраханская область 59863 69024 81632 Дальневосточ. федеральный округ 787699 1060505 940142 
Волгоградская область 78431 104080 126120 Республика Саха (Якутия) 130493 190409 221081 
Ростовская область 159038 165978 198208 Камчатский край 32615 33860 36054 
Северо-Кавказский федерал. округ 
313412 347504 397180 Приморский край 208209 307618 190839 
Республика Дагестан 120653 137114 152404 Хабаровский край 156439 180508 168335 
Республика Ингушетия 7452 6100 10498 Амурская область 83892 118297 98558 
Кабардино-Балкарская Республика 20958 20855 25572 Магаданская область 16809 19061 24922 
Карачаево-Черкесская Республика 9140 13610 17952 Сахалинская область 135014 176021 161212 
Республика Северная Осетия - Алания 16204 19927 21825 Еврейская автономная область 18811 25430 24932 
Чеченская Республика 50369 51632 53506 Чукотский автономный округ 5419 9302 14209 
Ставропольский край 88635 98265 115423     
1) Включая затраты на централизованное приобретение машин, оборудования, транспортных средств, не включенных  в сметы строек, а также уточнение на федеральном уровне объема инвестиций, не наблюдае-
мых прямыми статистическими методами, без распределения по субъектам Российской Федерации.  2) Данные за 2012 год по Москве и Московской области приведены с учетом изменения их границы с 1 июля 
2012 года в соответствии с постановлением Совета Федерации Федерального Собрания Российской Федерации от 27 декабря 2011 г. №560-СФ. 
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Приложение 5. 
Финансовые вложения организаций по основным видам деятельности (млн. руб.)1 
Показатели 
Финансовые вложения – всего 
в том числе по видам экономической деятельности: 
сельское хозяйство, охота и лесное  
хозяйство 
рыболовство, рыбоводство 
добыча полезных ископаемых 
в том числе: 
добыча топливно-энергетических полезных ископае-
мых 




производство пищевых продуктов, включая напитки, и 
табака 
текстильное и швейное производство 
производство кожи, изделий из кожи и производство 
обуви 
обработка древесины и производство изделий из дере-
ва 
                                                 
1
 Россия в цифрах 2014 г – С-462-467. 
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целлюлозно-бумаж- 
ное производство;  






2011 2012 2013 
всего 
в том числе 
всего 
в том числе 
всего 























138845 193802 34099 159703 222550 40565 181985 
10455 2780 
 
7675 13364 7131 6233 16557 5141 11416 
6524823 758287 
 
5766536 4724895 930782 3794113 3221491 896318 2325173 













10314937 10789293 1724425 9064868 14208835 3540532 10668303 





871856 1415722 132260 1283462 1246145 142789 1103356 
21439 1938 
 














78580 193244 15134 178110 304978 6721 298257 
5352859 601483 
 






производство резиновых и пластмассовых из-
делий 
производство прочих неметаллических мине-
ральных продуктов 
металлургическое производство и производ-
ство готовых  
металлических изделий 
из него металлургическое производство 
производство машин и оборудования 
производство электрооборудования, электрон-
ного и оптического оборудования 
производство транспортных средств и обору-
дования 
в том числе: 
производство автомобилей, прицепов и полу-
прицепов 
производство судов, летательных  
и космических  
аппаратов и прочих транспортных средств 
производство и распределение электроэнергии, 
газа и воды 
строительство 
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Продолжение приложения 5. 
2011 2012 2013 
всего 
в том числе 
всего 
в том числе 
всего 
в том числе 
долгосрочные краткосрочные долгосрочные краткосрочные долгосрочные краткосрочные 
1558232 
 



















764098 806859 1453661 545735 907926 1235443 435731 799712 
440807 
 










37901 1123310 836410 52620 783790 1211384 47329 1164055 
















736407 2989867 3650140 532325 3117815 2825893 242090 2583803 




оптовая и розничная торговля; ремонт авто-
транспортных средств,  
мотоциклов, бытовых изделий и предметов лич-
ного пользования 
в том числе: 
торговля автотранспортными средствами и мо-
тоциклами, их техническое обслуживание и ре-
монт 
оптовая торговля, включая торговлю через агентов, кроме торговли авто-
транспортными средствами и мотоциклами 
розничная торговля, кроме торговли автотранс-
портными средствами и мотоциклами; ремонт 
бытовых изделий и предметов личного пользо-
вания 
гостиницы и рестораны 
транспорт и связь 
из них связь 
финансовая деятельность 
операции с недвижимым имуществом, арен-да и 
предоставление услуг 
из них: 
управление эксплуатацией жилого фонда 
научные исследования и разработки 
государственное управление и обеспечение во-
енной безопасности; социальное страхование 
образование 
здравоохранение и предоставление социальных 
услуг 
предоставление прочих коммунальных, социаль-
ных и персональных услуг 
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Продолжение приложения 5. 
2011 2012 2013 
всего 
в том числе 
всего 
в том числе 
всего 
в том числе 







1174905 18660699 25091754 1505878 23585876 23761140 1824969 21936171 





















251123 362475 928007 213714 714293 690567 202233 488334 
219474 11846 207628 329060 17744 311316 98456 13817 84639 
4245024 1161877 3083147 4951155 1024285 3926870 3641200 501396 3139804 
969088 495320 473768 1522475 375581 1146894 595377 179871 415506 
15577681 
 






756003 2268913 3954878 750293 3204585 3952065 1307431 2644634 
         
7042 
 
976 6066 5435 1004 4431 7633 2169 5464 
255420 
 





135529 26254 166735 62584 104151 112077 73625 38452 




















П р и л о ж е н и е  6  
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4. Простота привлечения (т. к. инвестицион-
ные решения связаны с увеличением соб-
ственного капитала). 
5. Более высокая способность генерирования 
прибыли во всех сферах деятельности (т. к. 
при его использовании не требуется уплата 
ссудного процента в различных его формах). 
6. Повышение финансовой устойчивости 
предприятия, его платежеспособности и 
снижение риска банкротства. 
 
3. Ограниченность объема привлечения, а, следовательно, и возможно-
стей существенного расширения инвестиционной деятельности пред-
приятия в период благоприятной конъюнктуры рынка. 
4. Высокая стоимость в сравнении с альтернативными заемными источ-
никами формирования капитала. 
5. Неиспользуемая возможность прироста коэффициента рентабельности 
собственного капитала за счет привлечения заемных финансовых 
средств (т. к. невозможно обеспечить увеличение коэффициента фи-





4. Достаточно широкие возможности привле-
чения, особенно при высоком кредитном 
рейтинге предприятия, наличии залога или 
гарантии поручителя. 
5. Обеспечение роста финансового потенциа-
ла предприятия при необходимости суще-
ственного расширения его активов и увели-
чения темпов роста объема его хозяйствен-
ной деятельности. 
6. Более низкая стоимость в сравнении с соб-
ственным капиталом за счет обеспечения 
эффекта «налогового щита» (изъятия затрат 
на его обслуживание из налогооблагаемой 
базы при уплате налога на прибыль).  
 
5. Использование этого капитала генерирует наиболее опасные инвести-
ционные риски в хозяйственной деятельности предприятия – риск сни-
жения финансовой устойчивости и потери платежеспособности.  
6. Активы, сформированные за счет заемного капитала, генерируют 
меньшую норму прибыли, которая снижается на сумму выплаченного 
процента за кредит. 
7. Высокая зависимость стоимости заемного капитала от колебаний 
конъюнктуры финансового рынка. В ряде случаев при снижении сред-
ней процентной ставки на рынке использование ранее полученных кре-
дитов (особенно на долгосрочной основе) становится невыгодным в 
связи с наличием более дешевых альтернативных источников кредит-
ных ресурсов. 
4.   Сложность процедуры привлечения (т. к. предоставление кредитных 
ресурсов зависит от решения кредиторов, требует в ряде случаев соответ-
ствующих сторонних гарантий или залога). 
 
 
П р и л о ж е н и е  7  
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Влияние преимуществ и недостатков некоторых видов финансирования реальных инвестиций 
на факторы успеха или роста 
Вид  
финансирования 
Преимущества финансирования  
реальных инвестиций 





– возможность получения значитель-
ного объема акционерного финан-
сирования на самых разных стади-
ях развития бизнеса; 
– невмешательство в оперативное 
управление компанией; 
– возможность увеличения стоимости 
бизнеса в короткий срок; 
– возможность последующего обрат-
ного выкупа доли фонда. 
– ожидание фондом быстрого ро-
ста компании и значительной 
отдачи от инвестиций; 
– риск конфронтации в сфере 
стратегии и целей развития 
бизнеса, желание некоторых 
фондов в краткосрочном пери-
оде извлечь максимальную 
прибыль и выйти из бизнеса; 
– после выхода инвестора из биз-
неса его доля может перейти к 
нежелательным акционерам. 
– наличие перспектив значи-
тельного роста в привлека-
тельной отрасли; 
– четкая стратегия развития и 
наличие значимых конку-
рентных преимуществ; 
– наличие профессиональной 
управленческой команды и 





– возможность получения значитель-
ного объема акционерного финан-
сирования; 
– значительный рост ликвидности 
акций, доступ для широкого круга 
инвесторов; 
– приобретение статуса публичной 
компании и укрепление репутации; 
– возможность реализации части сто-
имости существующими акционе-
рами; 
– дорогой, длительный и слож-
ный процесс подготовки (8–12 
месяцев в Европе и США, 3–5 
месяцев в России); 
– необходимость выполнения 
формальных требований биржи 
и учета пожеланий инвестици-
онного сообщества; 
– успех размещения и размер ка-
питализации зависят от конъ-
юнктуры фондового рынка; 
– размывается контроль и снижа-
– четкая стратегия развития, 




– прочные позиции на рынке, 
высокая рентабельность и 
хорошие перспективы роста; 
– отчетность в соответствии с 
МСФО или ГААП, между-
народный аудит. 
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– возможность дополнительно зара-
батывать на выкупе обществом 
собственных акций в периоды це-
новой коррекции при хороших 
фундаментальных показателях; 
– возможность использования акций 
компаний для приобретения. 
ется скорость принятия реше-
ний, требующих согласия ак-
ционеров; 
– высокая информационная про-




– возможность привлечь долгосроч-
ное финансирование на реализа-
цию инвестиционных проектов с 
погашением по заранее согласо-
ванному графику; 
– относительная быстрота оформле-
ния и низкие накладные расходы 
по привлечению.  
– сумма кредита ограничена те-
кущими финансовыми возмож-
ностями компании; 
– необходимо наличие залога, 
превышающего сумму кредита; 
– желательно наличие поручите-
лей. 
– высокая прибыль, позволя-
ющая проводить выплату 
процентов по кредиту и по-
гашать основной долг; 
– хорошая кредитная история; 
– наличие залогов и поручи-
телей.  
Лизинг – сокращение налогооблагаемой базы 
по налогу на прибыль и имущество 
за счет применения ускоренной 
амортизации; 
– не требуется залог (обеспечением 
выступают сами объекты лизинга); 
– менее жесткие требования к финан-
совому состоянию компании, чем 
при выдаче инвестиционного кре-
ди4та. 
– до момента выплаты всех ли-
зинговых платежей лизинговая 
компания остается собственни-
ком имущества, переданного в 
лизинг; 
– отсутствие возможности ис-
пользовать данное имущество в 
качестве залога по кредитам, 
риск банкротства лизинговой 
компании; 
– в лизинг можно получить толь-
ко ликвидные активы; 
– при неразвитом рынке про-
центные ставки могут быть бо-
– анализ текущего финансо-
вого состояния компании 
позволяет сделать вывод о 
том, что компания может 
своевременно выполнять 
обязательства по уплате ли-
зинговых платежей; 
– ликвидность приобретаемых 
по лизинговой схеме акти-
вов. 
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лее высокими, чем по кредиту. 
Проектное  
финансирование 
– при расчете максимальной суммы 
кредита учитываются прогнозные 
денежные потоки от реализации 
инвестиционного проекта, что поз-
воляет привлекать долговое финан-
сирование на длительные сроки в 
объемах, значительно превышаю-
щих масштабы текущей деятельно-
сти компании; возможно финанси-
рование на начальных стадиях биз-
неса; 
– возможно финансирование на 
принципах «без регресса» или 
«с ограниченным регрессом»  
– ряд жестких требований к 
наличию ИРД по проекту, ка-
честву проработки проекта, со-
ставу участников проекта, 
ограничения на дальнейшую 
деятельность компании; 
– значительные сроки рассмотре-
ния проекта и принятия реше-
ния банком (6–12 месяцев); 
– более высокие ставки кредито-
вания д момента выхода проек-
та на проектную мощность, вы-
сокие накладные расходы и 
комиссии по организации фи-
нансирования; 
– необходимость финансирова-
ния части проекта из собствен-
ных средств или путем привле-
чения долевого инвестора. 
– перспективный бизнес в ин-
тересной отрасли, наличие 
конкурентных преиму-
ществ; 
– высокое качество проработ-
ки проекта и наличие схем 
минимизации рисков банка; 
– профессиональная команда 
проекта с успешным опы-
том ведения аналогичного 
бизнеса; 
– вложение в проект не менее 


















 Показатели рентабельности 
1. Рентабельность активов  Характеризует уровень отдачи общих капиталовложений в проект за установленный 
период времени. Данный показатель обычно используется для оценки деятельности 
отдельных структурных подразделений крупных компаний, поскольку в данном 
случае руководители этих подразделений не имеют возможность контролировать 
структуру источников финансирования (осуществлять эмиссию ценных бумаг, 




 Характеризует соотношение объема привлеченных в проект средств (акционерного 
капитала и кредитов) и запланированного объема чистой прибыли. Исключение из 
формулы краткосрочных кредитов позволяет сгладить колебания, связанные с те-
кущей деятельностью. Фигурируемая в числителе того и другого показателей сумма 
процентных выплат по кредитам объясняется тем, что указанные коэффициенты 
фактически измеряют стоимость всего задействованного в проекте капитала. По-
скольку проценты будучи частью этой стоимости, являются затратами, итоговая ве-
личина прибыли искусственно занижается. Иногда при расчете показателей RАи RИК 
в числителе может быть балансовая прибыль, что, в принципе допустимо с точки 
зрения необходимости сопоставления проектов, имеющих различные льготы по 
налогообложению. 
 


















3. Рентабельность акционерного 
капитала 
 
 Позволяет определить эффективность использования капитала, инвестированного 
собственниками проекта (предприятия), т.е. представляет наибольший интерес для 
владельцев (акционеров) проектируемого предприятия. 
4. Рентабельность продаж 
 
 Позволяет определить удельный вес чистой прибыли в объеме реализованной про-
дукции (работ, услуг). В некоторых источниках этот показатель обозначается как 
норма прибыли (при ее расчете иногда используют балансовую прибыль проекта). 
Однако трактовать этот показатель как критерий эффективности проекта было бы 
неверно, так как при его расчете не учитываются капитальные вложения. 
 




 Показатели использования инвестиций иногда называют коэффициентами транс-
формации. Оборачиваемость активов характеризует, сколько раз в выбранный ин-
тервал планирования совершается полный цикл производства и обращения. 
2. Оборачиваемость 
Инвестиционного капитала 
 Показывает число оборотов акционерного и заемного капитала за выбранный ин-
тервал планирования. 
3. Оборачиваемость акционерного 
капитала 
 Показывает число оборотов акционерного капитала за выбранный интервал плани-
рования. 
4. Оборачиваемость оборотного 
капитала 
 Характеризует эффективность производства и сбыта продукции проекта с финансо-
вой точки зрения. 
 
 





























1. Коэффициент общей ликвидно-
сти 
 Эта группа включает в себя индикаторы устойчивости и кредитоспособности фи-
нансового состояния проекта. Коэффициент общей ликвидности характеризует до-
статочность средств по проекту у предприятия для покрытия его краткосрочных 
обязательств. 
2. Коэффициент срочной ликвид-
ности 
 Раскрывает соотношение наиболее ликвидной части оборотных активов к кратко-
срочным обязательствам. Экономический смысл этого показателя заключается в 
оценке возможности проекта в сжатые сроки погасить имеющиеся текущие обяза-
тельства. На практике этот коэффициент является одним из наиболее распростра-
ненных критериев надежности предприятия с точки зрения оплаты поставок и по-
гашения краткосрочных банковских кредитов. 
3. Коэффициент абсолютной лик-
видности 
 Дает представление о возможности проекта в сжатые сроки погасить имеющиеся 
обязательства 
Обозначения: 
ЧП – чистая прибыль; К – проценты за кредит; А – активы; С – себестоимость продукции; 
ИК – инвестированный капитал; АК – акционерный капитал; 
В – выручка от реализации продукции (работ, услуг); 
ОК – оборотный капитал; КП – объем краткосрочных пассивов; 
КР – кредиты покупателям; АП – аванс поставщикам; 
РД – резерв денежных средств; 



















Преимущества и недостатки методов оценки эффективности инвестиционных проектов 
Название метода Преимущества Недостатки 
1. Метод чистой те-
кущей стоимости 
(NPV) 
Он обладает достаточной устойчивостью при 
разных комбинациях исходных условий, позволяя 
во всех случаях находить экономически рацио-
нальное решение. Этот метод ориентирован на 
достижение главной цели финансового менедж-
мента – увеличения достояния акционеров. 
Данный метод отвечает лишь на вопрос: способ-
ствует ли анализируемый вариант инвестирова-
ния росту ценности фирмы или богатства инве-
стора вообще, но никак не говорит об относи-
тельной мере такого роста. А эта мера всегда 
имеет большое значение для любого инвестора. 
Таким образом, метод чистой текущей стоимости 
не позволяет судить о пороге рентабельности и 
запасе финансовой прочности проекта. Для вос-
полнения такого пробела используют метод рас-
чета рентабельности инвестиций 
2. Метод расчета. 
рентабельности ин-
вестиций (PI) 
Показывает, в какой мере возрастет ценность 
фирмы в расчете на 1 рубль инвестиций, т.е. вы-
ступает в роли «меры устойчивости» проекта. Да-
ет аналитикам инвестиций надежный инструмент 
для ранжирования различных инвестиций с точки 
зрения их привлекательности. В целом метод не 
очень сложен для понимания и хорошо согласу-
ется с главной целью инвестиционного процесса 
– приумножения достояния акционеров. 
Проблема возникает в том случае, когда мы име-
ем дело с частичным осуществлением инвести-
ций, т.е. инвестиционные затраты осуществляют-
ся по частям на протяжении нескольких лет, а не 
единой суммой сразу. В этом случаи проводится 
ранжирование вариантов инвестирования, что 
расчет становится более сложным и не всегда 
выделяется самый прибыльный проект, так как 




Продолжение приложения 9 
Название метода Преимущества Недостатки 
3. Метод расчета 
внутренней нормы 
прибыли (IRR) 
IRR служит основой для ранжирования проектов 
по степени выгодности (при равных параметрах 
проектов). Также служит индикатором уровня 
риска по проекту: чем в большей степени IRR 
превышает принятый фирмой стандартный уро-
вень окупаемости, тем больше запас прочности 
проекта и тем менее страшны возможные ошибки 
при оценке величин будущих денежных поступ-
лений. 
Недостатком критерия IRR. является то, что он не 
может использоваться при анализе инвестицион-
ных проектов с не ординарными потоками пла-
тежей, т.е. если же в проекте предполагается от-
ток денежных средств в ходе его реализации или 






К основным преимуществам этого метода следу-
ет отнести: определенность суммы единовремен-
ных вложений (капиталообразующих инвести-
ций), возможность ранжировать альтернативные 
проекты по срокам окупаемости, а, следователь-
но, и по степени риска. 
К недостаткам этого метода следует отнести от-
сутствие различия в цене денег во времени и сто-
имости их после возврата капитальных вложений. 
Однако этот недостаток можно устранить, введя 
коэффициент дисконтирования к каждому слага-












Нормативные доли разрешенных финансовых активов в общем объеме размещенных средств Фонда национального бла-
госостояния в пределах соответствующих долей, установленных Правительством Российской Федерации.1 
№ 
п/п 
Разрешенные финансовые активы, опре-




Российской Федерации, % 
Нормативные доли, утвержденные Мин-
фином России, % 
в иностранной валюте в рублях 
1 долговые обязательства иностранных 
государств 
0-100 90 0 
2 долговые обязательства иностранных 
государственных агентств и центральных 
банков 
0-30 0 0 
3 долговые обязательства международных 
финансовых организаций, в том числе 
оформленных ценными бумагами 
0-15 0 0 
4 депозиты и остатки на банковских счетах 
в банках и кредитных организациях 
0-40 0 0 
5 депозиты в государственной корпорации 
«Банк развития и внешнеэкономической 
деятельности (Внешэкономбанк)» 
0-40 10 100 
6 депозиты и остатки на банковских счетах 
в Центральном банке Российской Феде-
рации 
0-100   
7 долговые обязательства юридических 
лиц 
0-30 0 0 
8 акции юридических лиц и паи (доли уча-
стия) инвестиционных фондов 
0-50 0 0 
 
                                                 
1








Разрешенные финансовые активы, определенные 
Бюджетным кодексом Российской Федерации 
Предельные доли, установлен-
ные Правительством Россий-
ской Федерации, % 
Нормативные доли, 
утвержденные Минфи-
ном России, % 
1 Долговые обязательства иностран-
ных государств 
  
   







2 Долговые обязательства иностран-





3 Долговые обязательства междуна-
родных финансовых организаций, в 















                                                 
1
 Официальный сайт Министерства финансов Российской Федерации: http://www.minfin.ru  
 521 
Приложение 12. 





Разработка, утверждение и финансирование инвестиционных проектов, осуществляемых  Рос-
сийской Федерацией совместно с иностранными государствами, а также проектов, финансируе-
мых из федерального бюджета и из бюджетов субъектов федерации 
Формирования перечня строек и объектов технического перевооружения для федеральных госу-
дарственных нужд и финансирование их из федерального бюджета  
Предоставление на конкурсной основе государственных гарантий по инвестиционным проектам 
за счет федерального бюджета, а также за счет бюджетов субъектов федерации 
Размещение на конкурсной основе средств федерального бюджета и бюджетов субъектов феде-
рации для финансирования инвестиционных проектов 
Проведение экспертизы инвестиционных проектов в соответствии с законодательством  Россий-
ской Федерации 
Защита российских организаций от поставки морально устаревших и материалоемких, энерго-
емких и ненаукоемких технологий, оборудования, конструкций и материалов  
Разработка и утверждение стандартов (норм и правил) и осуществление контроля их соблюде-
ния 
Выпуск облигационных займов, гарантированных целевых займов 
Вовлечение в инвестиционный процесс временно приостановленных и законсервированных 
строек и объектов, находящихся в государственной собственности 
Предоставление концессий российским и иностранным инвесторам по итогам торгов (аукционов 













ных условий для раз-
вития инвестиционной 
деятельности 
Совершенствование системы налогообложения, механизма начисления амортизации и использо-
вания амортизационных отчислений 
Установление субъектам инвестиционной деятельности специальных налоговых режимов, не 
носящих индивидуального характера 
Защита интересов инвесторов 
Предоставление субъектам инвестиционной деятельности льготных условий пользования землей 
и другими природными ресурсами, не противоречащих законодательству России. 
Расширение использования средств населения и иных внебюджетных источников финансирова-
ния жилищного строительства  и строительства объектов социально-культурного назначения. 
Создание и развитие сети информационно-аналитических центров, осуществляющих проведе-
ние рейтингов и публикацию рейтинговых оценок субъектов инвестиционной деятельности  
Принятие антимонопольных мер 
Расширение возможностей использования залога при осуществлении кредитования 
Развитие финансового лизинга 
Проведение переоценки основных фондов в соответствии темпом инфляции 






















ст. 66,  
ст. 67 
НК 
Перенос уплаты налога на более поздние периоды на 
основе заявления и при наличии определенных основа-
ний: выполнение НИОКР и технического перевооруже-
ния производства;  инвестиций в создание объектов, 
имеющих наивысший класс энергетической эффектив-
ности. 




  Срок предоставления от 1 года до 5 лет по налогу на 
прибыль, а также региональным и местным налогам 
(срок может быть другим). На сумму кредита начисля-
ются проценты не менее ½ и не более ¾ ставки рефи-
нансирования ЦБ РФ. В течение определенного срока и 
в размере 100% стоимости приобретенного оборудова-
ния уменьшать свои платежи по налогу с последующей 
поэтапной уплатой суммы кредита и начисленных про-
центов. 
Для резидентов зоны территориального развития срок 
предоставления до 10 лет. Проценты на сумму кредита 
не начисляются. 
Проценты по инвестиционному 
налоговому кредиту не уменьшают 
налоговую базу по налогу на при-
быль. 
Ограничение – суммы, на которые 
можно уменьшить платежи по 
налогу не могут превышать 50% их 
размера. 
Налог на прибыль ст. Организации, получившие статус участников проекта Ограничение – ставка налога на 
                                                 
1
  Смородина Е.А. Налоговое стимулирование инвестиций в основной капитал в России // Финансовый журнал. – № 4. – 2013. – С. 157 – 167 
 Источник: составлено на основании Налогового кодекса РФ. Часть 1 от 31.07.1998 №146-ФЗ http://base.consultant.ru ; Налогового ко-
декса РФ. Часть 2 от 05.08.2000 №117-ФЗ http://base.consultant.ru ; Федерального закона №212-ФЗ от 24.07.2009 (ред. от 02.07.2013) 
http://base.consultant.ru ; Приняты законопроекты о поддержании инвесторов в Свердловской области: http://www.oblgazeta.ru  
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Ставка 0% 246.1, 
284 НК 
по осуществлению исследований, разработок и коммер-
циализации их результатов в соответствии с ФЗ «Об 
инновационном центре «Сколково», в течение 10 лет 
освобождены от уплаты налога на прибыль. 
прибыль 0% может применяться, 
если совокупный размер прибыли 
участника проекта не превышает 
300 млн. руб. 




го в бюджет субъ-




Субъект РФ вправе снижать ставку налога на прибыль 
до 13,5% в целях стимулирования реализации инвести-
ционных проектов. В свердловской области принят за-
конопроект, в соответствии с которым с 01.01.2014г. 
определены приоритетные инвестиционные проекты: по 
созданию новых производств установлена ставка 13,5%; 
по модернизации, техническому перевооружению про-
изводства ставка установлена 16%. 
Многие субъекты РФ из-за дефи-
цита бюджета не снижают ставку 
налога на прибыль до 13,5%. 





Расходы на НИОКР учитываются в составе расходов 
организации на производство и реализацию (в составе 
прочих расходов) и уменьшают налоговую базу по 
налогу на прибыль. Списание производится при нали-
чии акта сдачи-приемки работ равномерно в течение 1 
года после завершения НИОКР. При этом не имеет зна-
чения, какой результат мы получили. 
В результате проведения НИОКР 
невыгодно получать НМА, в этом 
случае начисление амортизации в 
целях налогообложения прибыли 
производится не в течение 12 ме-
сяцев с коэффициентом 1,5, 
По некоторым видам НИОКР установлен коэффициент 
1,5. 
а в течение 10 лет. 







Повышающий коэффициент к основной норме аморти-
зации, но не выше 2: в отношении основных средств, 
относящихся к объектам, имеющим высокую энергети-
ческую эффективность, в отношении основных средств 
организаций, имеющих статус резидента промышленно-
производственной особой экономической зоны. 
Повышающий коэффициент к основной норме аморти-
зации, но не выше 3: в отношении основных средств, 
Сокращает срок полезного исполь-
зования научного оборудования 
только по налогу на прибыль, за 
счет уменьшения налоговой базы. 
Может применяться только один из 
повышающих коэффициентов. 
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используемых только для осуществления научно-
технической деятельности. 





Организации имеют право единовременно учесть в со-
ставе расходов, учитываемых при налогообложении 
прибыли расходы на капитальные вложения и расходы, 
которые понесены в случае достройки, реконструкции, 
модернизации, технического перевооружения, частич-
ной ликвидации основных средств – не более 30% от 
первоначальной стоимости основных средств. 
Может использоваться в отноше-
нии основных средств, относящих-
ся к 3 – 7 амортизационной группе 








Освобождается от уплаты налога 
имущество организаций, полу-
чивших статус участника проекта 
«Об инновационном центре 
«Сколково» в течение 10 лет. 
Субъектам РФ разрешается вво-
дить пониженные ставки и до-
полнительные льготы по налогу. 
В свердловской области принят 
законопроект, в соответствии с 
которым с 01.01.2014г. освобож-
даются от уплаты налога на 
имущество организации, осу-
ществляющие приоритетные ин-






не превышает 300 
млн. руб. 
Многие субъекты 
РФ из-за дефицита 
бюджета не сни-
жают ставку нало-










От уплаты НДС освобождаются 
выполнение НИКР за счет 




го учета операций, 
которые облагают-
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учреждениями образования и 
науки, относящихся к созданию 
новых технологий; реализация 
исключительных прав на изобре-
тения, программ для ЭВМ, секре-
ты фирмы и т.п. 
не облагаются 
НДС.  












фы взносов в пенсионный фонд: 
для организаций, осуществляю-
щих деятельность в области ин-
формационных технологий – 
ставка 21%; статус участника 
проекта «Об инновационном 
центре «Сколково» - ставка 14%;  
для организаций, заключивших с 
органами управления ОЭЗ со-
глашения об осуществлении тех-
нико-внедренческой деятельно-










Распределение российских регионов по рейтингу инвестиционного клима-
та в 2014 г.1 
                                                 
1
 По данным Рейтингового агентства RAEX («Эксперт РА») http://raexpert.ru/rankingtable/region_climat/2014/ 
Номер на графике 1 (приложение 17) Регион 
Максимальный потенциал — минимальный риск (1A) 
10 Московская область 
18 г. Москва 
29 г. Санкт-Петербург 
32 Краснодарский край 
Средний потенциал — минимальный риск (2A) 
1 Белгородская область 
43 Республика Башкортостан 
46 Республика Татарстан 
Пониженный потенциал — минимальный риск (3A1) 
4 Воронежская область 
8 Курская область 
9 Липецкая область 
14 Тамбовская область 
16 Тульская область 
25 Ленинградская область 
Незначительный потенциал — минимальный риск (3A2) 
- - 
Высокий потенциал — умеренный риск (1B) 
58 Свердловская область 
Средний потенциал — умеренный риск (2B) 
35 Ростовская область 
49 Пермский край 
51 Нижегородская область 
54 Самарская область 
60 Ханты-Мансийский автономный округ – Югра 
62 Челябинская область 
69 Красноярский край 
70 Иркутская область 
71 Кемеровская область 
72 Новосибирская область 
Пониженный потенциал — умеренный риск (3B1) 
2 Брянская область 
3 Владимирская область 
5 Ивановская область 
6 Калужская область 
12 Рязанская область 
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13 Смоленская область 
15 Тверская область 
17 Ярославская область 
20 Республика Коми 
21 Архангельская область 
23 Вологодская область 
24 Калининградская область 
26 Мурманская область 
33 Астраханская область 
34 Волгоградская область 
42 Ставропольский край 
47 Удмуртская Республика 
48 Чувашская Республика 
50 Кировская область 
52 Оренбургская область 
53 Пензенская область 
55 Саратовская область 
56 Ульяновская область 
59 Тюменская область 
61 Ямало-Ненецкий автономный округ 
64 Республика Бурятия 
67 Алтайский край 
73 Омская область 
74 Томская область 
75 Республика Саха (Якутия) 
77 Приморский край 
78 Хабаровский край 
81 Сахалинская область 
84 Республика Крым* 
Незначительный потенциал — умеренный риск (3B2) 
7 Костромская область 
11 Орловская область 
22 Ненецкий автономный округ 
27 Новгородская область 
28 Псковская область 
30 Республика Адыгея 
44 Республика Марий Эл 
45 Республика Мордовия 
57 Курганская область 
66 Республика Хакасия 
79 Амурская область 
85 г. Севастополь* 






























Средний потенциал — высокий риск (2C) 
- - 
Пониженный потенциал — высокий риск (3C1) 
19 Республика Карелия 
36 Республика Дагестан 
68 Забайкальский край 
Незначительный потенциал — высокий риск (3C2) 
31 Республика Калмыкия 
38 Кабардино-Балкарская Республика 
39 Карачаево-Черкесская Республика 
40 Республика Северная Осетия – Алания 
63 Республика Алтай 
76 Камчатский край 
80 Магаданская область 
82 Еврейская автономная область 
83 Чукотский автономный округ 
41 Чеченская Республика 
Низкий потенциал — экстремальный риск (3D) 
37 Республика Ингушетия 









График 1. Рейтинг инвестиционной привлекательности российских регионов в 
2014 году1 
 
                                                 
1
 По данным Рейтингового агентства RAEX («Эксперт РА») http://raexpert.ru/rankingtable/region_climat/2014/ 
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Инвестиционный потенциал российских регионов в 2014 г.1 









2014 г., % 
Ранги составляющих инвестиционного потенциала 



















































































































1 1 10 г. Москва 14.569 1 1 1 1 1 1 1 82 2 
2 2 6 Московская область 6.046 2 2 3 2 3 2 2 49 3 
3 3 4 г. Санкт-Петербург 4.780 3 3 2 3 2 3 6 83 4 
4 4 1 Краснодарский край 2.788 4 4 7 4 4 25 5 27 1 
5 5 21 Свердловская область 2.651 8 5 5 5 6 8 46 12 6 
6 6 11 Республика Татарстан 2.476 6 7 6 6 7 6 19 40 5 
7 7 39 Красноярский край 2.386 14 14 15 10 13 18 74 1 7 
8 11 15 Ростовская область 2.003 7 8 9 11 5 14 18 33 16 
9 8 18 Нижегородская область 1.976 10 10 11 12 10 4 27 56 11 
10 9 16 Самарская область 1.957 5 9 12 9 8 11 17 46 15 
11 10 13 Республика Башкортостан 1.935 11 6 8 8 12 20 50 22 8 
12 12 40 Челябинская область 1.871 9 11 13 14 11 9 31 29 9 
13 13 48 Пермский край 1.819 22 13 10 13 15 16 60 6 12 
14 14 27 ХМАО – Югра 1.648 23 21 4 7 44 49 76 8 53 
15 16 19 Новосибирская область 1.590 12 15 20 16 9 5 47 39 29 
16 15 60 Кемеровская область 1.589 15 17 16 19 23 37 52 5 32 
17 18 8 Белгородская область 1.495 29 28 23 24 26 38 4 4 37 
18 17 46 Иркутская область 1.476 21 23 18 15 20 19 73 7 13 
                                                 
1
 По данным Рейтингового агентства RAEX («Эксперт РА») http://raexpert.ru/rankingtable/region_climat/2014/ 
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19 21 3 Воронежская область 1.281 20 18 26 22 21 12 15 51 31 
20 20 35 Приморский край 1.192 18 27 25 31 17 33 44 18 10 
21 19 56 Республика Саха (Якутия) 1.186 50 47 38 35 52 51 81 2 68 
22 24 32 Ставропольский край 1.173 13 16 27 20 18 48 49 44 21 
23 22 58 Волгоградская область 1.144 16 20 22 21 22 30 45 34 36 
24 23 45 Ямало-Ненецкий автономный округ 1.134 58 56 14 28 73 71 75 3 66 
25 25 44 Саратовская область 1.130 17 25 28 26 24 24 26 38 27 
26 27 5 Ленинградская область 1.121 26 29 21 27 28 26 7 47 19 
27 28 37 Алтайский край 1.097 25 24 32 29 30 13 43 23 23 
28 29 20 Тюменская область 1.083 35 19 17 17 14 27 62 45 25 
29 26 81 Республика Дагестан 1.066 19 12 57 18 34 23 35 41 46 
30 30 34 Оренбургская область 1.048 27 26 24 23 32 47 38 21 26 
31 32 14 Калужская область 0.999 45 43 34 43 37 7 14 68 34 
32 31 25 Омская область 0.997 24 22 19 25 25 28 55 42 60 
33 33 22 Калининградская область 0.991 43 59 39 58 19 42 3 28 35 
34 34 30 Хабаровский край 0.939 28 31 37 34 31 43 63 13 22 
35 35 12 Тульская область 0.909 31 30 33 32 27 35 9 64 51 
36 37 9 Курская область 0.848 39 41 45 39 50 40 10 20 64 
37 36 17 Владимирская область 0.841 33 39 41 41 29 34 16 66 17 
38 38 26 Ярославская область 0.811 47 35 40 38 36 22 29 77 18 
39 39 63 Удмуртская Республика 0.803 30 32 31 33 35 29 37 65 50 
40 42 2 Липецкая область 0.794 37 33 30 40 41 72 8 71 65 
41 44 28 Пензенская область 0.756 32 36 48 44 46 21 30 54 57 
42 40 68 Мурманская область 0.756 54 52 49 46 56 55 48 11 59 
43 43 53 Брянская область 0.740 42 34 52 37 33 52 13 67 52 
44 41 33 Ульяновская область 0.728 38 42 50 48 42 17 40 53 63 
45 46 54 Тверская область 0.717 34 38 46 47 38 36 39 59 30 
46 56 42 Смоленская область 0.711 44 53 51 57 16 68 24 69 40 
47 47 24 Томская область 0.702 40 58 43 45 45 10 80 36 78 
48 45 62 Архангельская область 0.702 51 37 44 42 43 39 67 19 43 
49 49 66 Республика Бурятия 0.683 55 57 66 59 62 66 77 10 14 
50 48 49 Республика Коми 0.678 57 48 36 36 55 58 71 15 49 
51 53 23 Рязанская область 0.675 46 46 42 50 49 41 34 55 38 
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52 54 7 Тамбовская область 0.671 56 44 54 53 61 15 33 62 69 
53 51 72 Забайкальский край 0.671 64 50 64 54 63 70 70 9 39 
54 55 36 Чувашская Республика 0.653 36 55 53 55 48 45 22 78 48 
55 50 31 Сахалинская область 0.649 72 61 29 30 59 73 54 24 70 
56 52 55 Вологодская область 0.629 49 49 35 51 39 56 64 57 24 
57 57 57 Ивановская область 0.608 53 54 56 60 51 31 32 79 42 
58 59 29 Астраханская область 0.606 48 45 55 52 47 65 53 31 61 
59 58 61 Кировская область 0.600 41 40 47 49 40 54 61 52 41 
60 60 71 Республика Карелия 0.589 70 67 67 65 53 50 41 25 20 
61 61 76 Кабардино-Балкарская Республика 0.533 63 65 74 69 69 57 21 35 58 
62 64 52 Орловская область 0.532 60 63 59 62 57 62 25 73 67 
63 65 64 Псковская область 0.518 68 68 70 70 54 67 20 74 33 
64 63 41 Новгородская область 0.515 69 66 60 64 58 32 42 76 28 
65 62 74 
Республика Северная Осетия – 
Алания 
0.512 59 64 75 67 71 60 12 75 56 
66 67 47 Республика Мордовия 0.490 52 69 62 66 68 53 36 63 62 
67 66 51 Амурская область 0.489 61 60 61 61 64 63 66 26 55 
68 70 80 Чеченская Республика 0.465 65 51 76 56 77 46 28 72 79 
69 68 65 Курганская область 0.461 62 62 63 63 60 44 51 61 74 
70 71 78 Камчатский край 0.419 74 74 71 73 72 61 69 17 54 
71 69 38 Республика Адыгея 0.416 73 72 77 74 70 76 11 80 73 
72 73 43 Республика Марий Эл 0.399 66 71 65 71 66 64 57 43 72 
73 72 59 Костромская область 0.399 67 70 58 68 65 74 58 70 45 
74 74 73 Магаданская область 0.348 79 77 72 77 75 59 72 14 80 
75 75 67 Республика Хакасия 0.347 75 73 69 72 67 78 65 32 76 
76 76 69 Карачаево-Черкесская Республика 0.339 71 75 73 75 74 69 56 60 44 
77 77 82 Республика Ингушетия 0.313 78 76 81 76 81 82 23 81 75 
78 78 77 Чукотский автономный округ 0.282 82 83 78 79 82 83 68 16 77 
79 79 70 Еврейская автономная область 0.211 81 81 80 82 76 80 59 50 82 
80 80 83 Республика Тыва 0.200 77 78 83 78 80 75 82 30 71 
81 81 75 Республика Алтай 0.192 80 80 82 81 79 81 79 58 47 
82 82 79 Республика Калмыкия 0.179 76 79 79 80 78 79 78 48 81 
83 83 50 Ненецкий автономный округ 0.113 83 82 68 83 83 77 83 37 83 
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Инвестиционный риск в российских регионах в 2014 г.1 










Ранги составляющих инвестиционного риска  


































































1 5 4 Краснодарский край 0.147 18 2 29 9 10 1 
2 3 40 Липецкая область 0.147 4 12 14 17 35 4 
3 6 19 Воронежская область 0.153 10 16 23 5 11 5 
4 4 3 г. Санкт-Петербург 0.169 2 11 1 45 48 55 
5 1 26 Ленинградская область 0.170 17 21 5 21 46 8 
6 9 2 Московская область 0.177 3 4 2 67 30 61 
7 11 52 Тамбовская область 0.178 6 19 46 11 8 9 
8 2 17 Белгородская область 0.182 5 5 36 7 6 65 
9 13 36 Курская область 0.183 8 31 32 6 2 26 
10 10 1 г. Москва 0.183 1 26 4 36 27 59 
11 7 6 Республика Татарстан 0.183 33 3 16 19 39 31 
12 12 35 Тульская область 0.195 7 42 15 25 25 42 
13 19 11 Республика Башкортостан 0.196 54 1 6 4 41 63 
14 15 31 Калужская область 0.205 44 17 9 62 23 13 
15 8 8 Ростовская область 0.206 25 6 41 10 29 41 
16 16 10 Самарская область 0.208 20 15 8 49 31 58 
17 17 37 Владимирская область 0.212 15 20 44 48 5 23 
18 35 9 Нижегородская область 0.215 9 56 20 70 14 20 
19 25 15 Новосибирская область 0.217 48 13 7 59 43 48 
                                                 
1
 По данным Рейтингового агентства RAEX («Эксперт РА») http://raexpert.ru/rankingtable/region_climat/2014/  
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20 14 28 Тюменская область 0.219 23 24 25 52 34 46 
21 18 5 Свердловская область 0.225 12 50 13 44 59 37 
22 28 33 Калининградская область 0.226 29 37 53 30 1 16 
23 24 51 Рязанская область 0.228 13 44 43 18 21 47 
24 42 47 Томская область 0.232 69 27 11 23 56 19 
25 30 32 Омская область 0.234 35 10 30 64 52 56 
26 22 38 Ярославская область 0.235 11 66 34 12 49 35 
27 20 14 
Ханты-Мансийский автономный округ 
– Югра 
0.235 36 18 3 76 73 24 
28 27 41 Пензенская область 0.237 24 60 52 1 9 30 
29 43 58 Астраханская область 0.237 66 41 18 68 54 2 
30 41 34 Хабаровский край 0.238 38 39 28 35 68 14 
31 23 55 Сахалинская область 0.239 27 29 31 75 66 12 
32 21 22 Ставропольский край 0.242 32 14 22 79 19 50 
33 31 44 Ульяновская область 0.243 47 54 37 15 12 36 
34 33 30 Оренбургская область 0.244 37 35 17 8 60 73 
35 34 20 Приморский край 0.250 53 9 47 61 58 34 
36 49 54 Чувашская Республика 0.251 61 55 24 58 20 21 
37 44 27 Алтайский край 0.251 62 22 27 27 45 64 
38 26 71 Республика Адыгея 0.259 58 32 65 51 3 3 
39 46 7 Красноярский край 0.259 49 23 21 57 76 32 
40 39 12 Челябинская область 0.262 30 36 19 78 63 40 
41 37 64 Новгородская область 0.262 16 40 64 54 17 45 
42 54 46 Смоленская область 0.264 31 68 51 50 15 27 
43 61 72 Республика Марий Эл 0.266 70 52 48 2 42 29 
44 53 25 Саратовская область 0.268 41 33 58 14 38 57 
45 40 24 Ямало-Ненецкий автономный округ 0.270 14 73 10 69 83 6 
46 29 18 Иркутская область 0.270 63 28 12 47 72 60 
47 52 66 Республика Мордовия 0.272 65 30 55 66 4 28 
48 57 13 Пермский край 0.275 42 51 35 20 64 70 
49 45 50 Республика Коми 0.277 64 57 26 43 77 7 
50 38 83 Ненецкий автономный округ 0.278 40 53 40 28 82 10 
51 48 67 Амурская область 0.282 34 47 69 29 65 11 
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52 59 62 Орловская область 0.284 28 43 59 72 16 66 
53 36 43 Брянская область 0.284 19 48 68 39 28 54 
54 60 45 Тверская область 0.285 51 75 39 73 13 33 
55 32 56 Вологодская область 0.292 67 45 42 34 62 62 
56 51 21 Республика Саха (Якутия) 0.293 71 38 49 3 80 18 
57 47 57 Ивановская область 0.295 21 59 72 32 33 43 
58 50 23 Волгоградская область 0.295 43 63 33 41 32 78 
59 63 73 Костромская область 0.296 22 58 38 63 51 79 
60 56 16 Кемеровская область 0.296 39 62 56 40 71 25 
61 64 59 Кировская область 0.298 46 74 50 42 55 49 
62 62 48 Архангельская область 0.298 45 65 57 22 75 17 
63 58 39 Удмуртская Республика 0.301 50 64 45 60 40 75 
64 65 63 Псковская область 0.311 55 67 66 13 26 71 
65 66 69 Курганская область 0.324 52 77 60 71 36 52 
66 67 49 Республика Бурятия 0.334 72 25 67 38 67 72 
67 55 75 Республика Хакасия 0.347 57 61 73 31 53 76 
68 68 42 Мурманская область 0.349 56 78 54 55 79 51 
69 73 76 Карачаево-Черкесская Республика 0.360 75 7 75 65 7 77 
70 71 79 Еврейская автономная область 0.370 68 81 71 24 47 68 
71 69 60 Республика Карелия 0.384 74 80 61 37 70 67 
72 72 53 Забайкальский край 0.397 73 69 63 80 74 38 
73 70 74 Магаданская область 0.400 59 82 62 77 78 39 
74 80 65 Республика Северная Осетия – Алания 0.409 60 70 74 82 44 74 
75 77 81 Республика Алтай 0.416 81 76 77 33 57 15 
76 74 61 Кабардино-Балкарская Республика 0.419 77 49 76 81 18 53 
77 78 78 Чукотский автономный округ 0.446 26 83 70 26 81 83 
78 75 70 Камчатский край 0.452 79 79 78 46 69 69 
79 76 82 Республика Калмыкия 0.459 82 72 79 56 50 22 
80 82 68 Чеченская Республика 0.473 78 71 81 16 22 44 
81 79 29 Республика Дагестан 0.500 76 8 80 83 24 81 
82 81 77 Республика Ингушетия 0.531 80 34 83 74 37 80 




Общая потребность в модернизации и наращивании инфраструктуры отраслей российской экономики  




Строительство платных путепроводов 10 
Строительство железнодорожных линий ( в т.ч. к инду-
стриальным объектам) 
80 
Создание легкорельсового транспорта 12 
Строительство автодорог 378 
Строительство мостов, тоннелей и путепроводов 81 
Модернизация и строительство аэропортов 40 
Строительство транспортно-логистических узлов, хабов 
(включая реконструкцию ж/д вокзалов) 
70 
Развитие портовой инфраструктуры 33 
2 
Энергетика и ЖКХ 
Строительство и реконструкция тепло – и электросетей 30 
Сервисная инфраструктура для государственных учре-
ждений 
100 





Создание объектов высокотехнологичной медицины 70 
Строительство/реконструкция/перенос региональных 
многопрофильных больниц и диспансеров 
33 
Строительство спортивных сооружений 38 
Развитие инфраструктуры вокруг частных месторожде-




Развитие инфраструктуры объектов образования/науки 78 
Реконструкция существующей инфраструктуры крупных 
предприятий и месторождений 
34 






Характеристика наиболее используемых методов анализа инвестиционными рисками 
Метод Характеристика метода 
Вероятностный анализ Предполагают, что построение и расчеты по модели осуществляются в соответствии с принципами 
теории вероятностей, тогда как в случае выборочных методов все это делается путем расчетов по 
выборкам Вероятность возникновения потерь определяется на основе статистических данных 
предшествовавшего периода с установлением области (зоны) рисков, достаточности инвестиций, 
коэффициента рисков (отношение ожидаемой прибыли к объему всех инвестиций по проекту). 
Экспертный анализ рисков Метод применяется в случае отсутствия или недостаточного объема исходной информации и состо-
ит в привлечении экспертов для оценки рисков. Отобранная группа экспертов оценивает проект и 
его отдельные процессы по степени рисков 
Метод аналогов Использование базы данных осуществленных аналогичных проектов для переноса их результатив-
ности на разрабатываемый проект, такой метод используется, если внутренняя и внешняя среда 
проекта и его аналогов имеет достаточно сходимость по основным параметрам. 
Анализ показателей предельного 
уровня 
Определение степени устойчивости проекта по отношению к возможным изменениям условий его 
реализации. 
Анализ чувствительности проекта Метод позволяет оценить, как изменяются результирующие показатели реализации проекта при 
различных значениях заданных переменных, необходимых для расчета. 
Анализ сценариев развития проекта Метод предполагает разработку нескольких вариантов (сценариев) развития проекта и их сравни-
тельную оценку. Рассчитываются пессимистический вариант (сценарий) возможного изменения пе-
ременных, оптимистический и наиболее вероятный вариант. 
Метод построения деревьев решений 
проекта 
Предполагает пошаговое разветвление процесса реализации проекта с оценкой рисков, затрат, 
ущерба и выгод. 
Имитационные методы Базируются на пошаговом нахождении значения результирующего показателя за счет проведения 
многократных опытен с моделью. Основные их преимущества — прозрачность всех расчетов, про-
стота восприятия и оценки результатов анализа проекта всеми участниками процесса планирования. 
В качестве одного из серьезных недостатков этого способа необходимо указать существенные за-























- риск дефолта 








- риск отсутствия фонди-
рования 















Поступление иностранных инвестиций по типам1 
Показатели 2012 г. 2013 г. 
Млн. долл. 
США 




В процентах  
к итогу 
Иностранные инвестиции – всего 154570 100 170180 100 
в том числе:     
прямые инвестиции 18666 12,1 26118 15,4 
из них:     
взносы в капитал 9248 6,0 9976 5,9 
кредиты, полученные от зарубежных совладельцев организаций 7671 5,0 14581 8,6 
прочие прямые инвестиции 1747 1,1 1561 0,9 
портфельные инвестиции 1816 1,2 1092 0,6 
из них:     
акции и паи 1533 1,0 895 0,5 
долговые ценные бумаги  282 0,2 186 0,1 
из них векселя 254 0,2 132 0,1 
прочие инвестиции 134088 86,7 142970 84,0 
в том числе:     
торговые кредиты 28049 18,1 27345 16,1 
прочие кредиты 97473 63,1 113950 66,9 
в том числе на срок:     
до 180 дней 44543 28,8 21647 12,7 
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тах к итогу 
Млн. долл. 
США 
В процентах к 
итогу 
Иностранные инвестиции - всего  154570 100 170180 100 
в том числе по видам экономической деятельности:     
сельское хозяйство, охота и лесное  
хозяйство 624 0,4 610 0,4 
рыболовство, рыбоводство 65 0,0 30 0,0 
добыча полезных ископаемых 18150 11,7 11424 6,7 
из нее:     
добыча топливно-энергетических  
полезных ископаемых 15691 10,1 8745 5,1 
добыча полезных ископаемых, кроме топливно-энергетических 2459 1,6 2679 1,6 
обрабатывающие производства 49230 31,9 89789 52,8 
из них:     
производство пищевых продуктов,  
включая напитки, и табака 2894 1,9 3641 2,1 
текстильное и швейное производство 67 0,0 75 0,0 
производство кожи, изделий  
из кожи и производство обуви 4 0,0 13 0,0 
обработка древесины и производство изделий из дерева 889 0,6 737 0,4 
целлюлозно-бумажное производство; издательская и полиграфическая деятельность 965 0,6 1053 0,6 
производство кокса и нефтепродуктов 19365 12,5 53869 31,7 
химическое производство 2978 1,9 5501 3,2 
производство резиновых и пластмассовых изделий 839 0,5 1219 0,7 
производство прочих неметаллических минеральных продуктов 1156 0,7 1074 0,6 
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В процентах   
к итогу 
металлургическое производство  
и производство готовых металлических изделий 13129 8,5 12458 7,3 
в том числе металлургическое  
производство 12697 8,2 12096 7,1 
производство машин и оборудования 1444 0,9 1547 0,9 
производство электрооборудования, электронного и оптического оборудования 901 0,6 546 0,3 
производство транспортных средств и оборудования 4445 2,9 7719 4,5 
в том числе:     
производство автомобилей,  
прицепов и полуприцепов 4034 2,6 7127 4,2 
производство судов, летательных и космических аппаратов и прочих транспорт-
ных средств 411 0,3 592 0,3 
производство и распределение электроэнергии, газа и воды 1821 1,2 1636 1,0 
строительство 850 0,6 723 0,4 
оптовая и розничная торговля;  
ремонт автотранспортных средств, мотоциклов, бытовых изделий и предметов лич-
ного пользования 25379 16,4 31030 18,2 
из них:     
торговля автотранспортными средствами и мотоциклами, их техническое обслу-
живание и  
ремонт 2193 1,4 1336 0,8 
оптовая торговля, включая торговлю через агентов, кроме торговли автотранс-
портными средствами и мотоциклами 22216 14,4 26961 15,8 
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розничная торговля, кроме торговли автотранспортными средствами и мотоцик-
лами; ремонт бытовых изделий и предметов личного пользования 970 0,6 2733 1,6 
гостиницы и рестораны 76 0,0 59 0,0 
транспорт и связь 4622 3,0 4759 2,8 
из них связь 2823 1,8 2908 1,7 
финансовая деятельность 43395 28,1 20121 11,8 
операции с недвижимым имуществом, аренда и предоставление услуг 10035 6,5 9717 5,7 
из них:     
управление эксплуатацией жилого фонда 13 0,0 0,2 0,0 
научные исследования и разработки 370 0,2 196 0,1 
государственное управление и обеспечение военной безопасности;  
социальное страхование - - - - 
образование 2 0,0 1 0,0 
здравоохранение и предоставление  
социальных услуг 177 0,1 194 0,1 
предоставление прочих коммунальных,  
социальных и персональных услуг 144 0,1 87 0,1 
 
